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Resumo

O proposito deste estudo foi analisar a performance dos fundos de investimento
mobilidrio portugueses que investem no mercado europeu. Foram assim avaliados os
fundos que dispunham de um historico suficientemente longo, no periodo de 01 de julho de
2015 até 30 de junho de 2023, recorrendo para o efeito as medidas tradicionais de avaliacao
de performance e aos modelos de trés fatores de Fama-French e de quatro fatores de
Carhart. De forma a validar os resultados utilizaram-se dois proxies para a rendibilidade do

mercado, um calculado para a Europa por Kenneth French e o indice Euro Stoxx600.

Pela aplicacdo das medidas de performance globais, os resultados sugerem uma
fraca performance para o periodo estudado e uma significativa exposicao a acoes value e
acoOes de maior capitalizacao, um resultado expectavel tendo em conta estudos anteriores.
Quando a referéncia passou a ser o Stoxx600, esta categoria de fundos passou a revelar uma
performance globalmente neutra, onde ja se identificaram alguns alfas de Fama-French e

Carhart positivos.
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Abstract

The purpose of this study was to analyze the performance of Portuguese mutual
funds that invest in the European stock markets. Funds that had a sufficiently long track
record were thus assessed, in the period from July 1, 2015, to June 30, 2023, using
traditional performance evaluation measures and the Fama-French three-factor model and
Carhart four-factor model. In order to validate the results, two proxies were used for the

market index, one calculated for Europe by Kenneth French and the Euro Stoxx 600 index.

By applying the overall performance measures, funds results suggest a poor
performance for the period studied and significant exposure to value stocks and larger
capitalization stocks, an expected result taking into account previous studies. When the
benchmark was replaced with the Stoxx600, this category of funds began to show a globally
neutral performance, where some positive Fama-French and Carhart alphas were

identified.
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1. Introducao

Ao longo dos anos, os mercados financeiros tém-se deparado com contextos cada
vez mais dinamicos e em constante transformacao, nao s6 devido aos avancos tecnoldgicos,
mas também a alteracOes politicas e econdémicas. Estas mudancas e a consequente
volatilidade do mercado alertam para a importancia da diversificacdo enquanto fator
fundamental em qualquer tipo de investimento. Os fundos de investimento mobiliério,
aparecem assim como instrumentos de elevada importancia para investidores que
procuram rendibilidade, oferecendo essa diversificagdo ao mesmo tempo que oferecem uma
gestao profissional dos seus ativos.

Ainda que sofrendo o efeito de sucessivas crises, em Portugal tem-se observado um
crescimento significativo, quer na criacao, quer na utilizacdo deste tipo de instrumento
financeiro, demonstrando a consolidacao do setor e procura por op¢oes de investimento no
mercado europeu, este mais solido e capaz de oferecer uma maior variedade de opcoes. O
mercado europeu aparece assim com uma atratividade diferente, possibilitando aos
gestores a implementacao de estratégias de investimento diversas, adaptadas aos varios
tipos de perfis de risco, aproveitando também os diferentes setores em crescimento, como
a tecnologia.

E necessario perceber que o investimento direcionado para ativos europeus implica
também diferentes desafios, como a concorréncia com fundos globais de maior dimensao,
ou as questdoes com a sustentabilidade e responsabilidade social, fortemente
regulamentadas pela Unido Europeia.

Assim, os gestores sdo pressionados para apresentarem abordagens flexiveis no que
toca a alocacao dos ativos dos fundos de investimento por forma a criarem carteiras com a
capacidade de nao so, fazerem face a estas implicacbes, mas também responderem as
alteracoes que o mercado sofre, permitindo reagir a tempo e garantir o sucesso e/ou
sobrevivéncia dos fundos.

No contexto académico, os ultimos anos tém sido caracterizados por um aumento
dos estudos com base no mercado europeu, estudos estes ainda escassos quando
comparados com outros mercados, como por exemplo, o mercado americano. Em relacao
ao mercado portugués, ainda menos sao os estudos desenvolvidos, estando estes limitados,
quer em termos de mercados alvo, quer pelo nimero reduzido de fundos existentes.

Com o objetivo de aprofundar o conhecimento sobre o mercado portugués, este
trabalho pretende investigar e avaliar a performance de fundos de investimento mobiliarios

que sediados em Portugal, investem no mercado acionista europeu.



Este estudo esta dividido em VI capitulos. Apés a Introducdo, no capitulo 2
(Enquadramento) apresenta-se o conceito de Fundo de Investimento e as diferentes
categorias existentes, e faz-se uma stmula da histéria desta indtstria em Portugal bem
como um breve enquadramento legal e fiscal.

No capitulo III é feita uma revisdo da Teoria das Carteiras e do CAPM (Capital Asset
Pricing Model) nos quais se sustentam as medidas de avaliacdo que também aqui sao
introduzidas. A literatura académica pioneira nesta area, os desenvolvimentos mais
recentes e os resultados de estudos proximos sao também abordados nesse capitulo.

Segue-se o capitulo IV onde vao ser descritos os dados usados neste estudo, as fontes
onde foram obtidos e as metodologias utilizadas.

No capitulo V sdo apresentados os resultados obtidos testando-se a sua robustez com
a utilizacao de dois benchmarks de mercado diferentes.

Por fim, no capitulo VI sdo apresentadas as conclusoes e as limitacoes deste trabalho.

2. Enquadramento

2.1. Fundos de Investimento: conceito e categorias

Os fundos de investimento sao instrumentos financeiros criados com o objetivo de
reunir recursos de investidores, para posteriormente serem aplicados em ativos no mercado
financeiro de acordo com uma politica de investimento previamente definida. Formalmente
sao um tipo de Organismo de Investimento Coletivo (OIC) sem personalidade juridica uma
vez que nao se constituem como sociedades.

Os recursos (patriménio dos fundos de investimento) sdo representados por UP’s
(Unidades de Participacdo) que correspondem a uma percentagem do valor do ativo do
fundo e que sao detidas pelos investidores (designados como Participantes). Os fundos de
investimento possibilitam que pequenos investidores tenham acesso a mercados a que
estariam impedidos de aceder individualmente de forma direta.

O fundo é, assim, um patrimoénio autbnomo onde podem intervir trés tipos de
entidades: a sociedade gestora, o depositario e entidades comercializadoras. A sociedade
gestora é responsavel pela administracao do fundo, em geral, cabendo-lhe a si a gestao dos
investimentos e do risco do fundo e podendo também fazer a sua comercializacio. E
remunerada por uma comissao de gestao. O depositario é a entidade a quem sao confiados,
isto é, que assegura a custddia dos ativos do fundo. As entidades comercializadoras tém a
responsabilidade de recolher as ordens de subscricao e resgate do fundo e este papel pode
ser assegurado por outros intermediarios financeiros ou pela propria sociedade gestora ou

pelo depositario. Em Portugal compete a CMVM (Comissao do Mercado de Valores



Mobiliarios) supervisionar e regular os mercados financeiros, bem como todos os seus
intervenientes incluindo OIC e as suas sociedades gestoras, garantindo a protecdo dos
investidores.
Segundo a CMVM (2002) podemos classificar os fundos consoante:
. A natureza dos ativos em que investem (FIM E FII);

o A variabilidade do capital (Fundos Abertos e Fechados);

o O espaco de atuacao (Nacionais, Internacionais e Estrangeiros);
. A forma de remuneracao do fundo (Fundos de Rendimento e de
Capitalizacao).

Tradicionalmente distinguem-se dois principais tipos de fundos de investimento,
em funcio do tipo de ativos que constituem as suas carteiras: ativos mobiliarios ou
imobiliarios.

Os Fundos de Investimento Mobiliarios investem principalmente em acoes,
obrigacoes, divida publica e outros valores mobiliarios. Consoante os ativos em que se
especializam estes fundos podem ser subdivididos nas categorias de Fundos de Tesouraria,
Fundos de Obrigac¢oes, Fundos de Ac¢oes, Fundos Mistos e Fundos de Fundos. Algumas
destas categorias podem ser ainda subdivididas. Por exemplo, os Fundos de Obrigacgoes
poderao ser classificados como Fundos de Obrigacdes de Taxa Fixa ou Taxa Variavel
consoante o tipo de obrigacdes em que investem e os Fundos de Ac¢oes podem dividir-se em
Fundos de Acoes Nacionais, Europeias ou Americanas, por exemplo, caso especializem o
seu investimento.

Os Fundos de Investimento Imobiliario aplicam o patrimoénio resultante em
bens imo6veis e ativos imobiliarios. Geralmente, este tipo de fundo de investimento adquire
ativos imobilidrios procurando depois a sua valorizacao e rentabilizacao.

Quanto a variabilidade do capital, os fundos, podem ser Fundos Abertos,
variando o nimero de UP’s consoante a procura do mercado, ou Fundos Fechados em
que o numero de UP’s ¢ fixo, definido a data da emissao, s6 podendo ser alterado sob
condicoes pré-definidas no regulamento de gestao.

Em termos da sua forma de remuneracao, os Fundos podem ser Fundos de
Rendimento, em que a distribuicao de rendimentos aos investidores é feita de forma
periodica ou Fundos de Capitalizacao, que reinvestem os rendimentos obtidos, optando
por nao os distribuir.

E importante referir que os investidores (participantes) nio tém qualquer poder de
decisao no que toca a utilizacao dos recursos investidos que sao geridos e aplicados somente
por decisao dos profissionais responsaveis que deverao ter maior capacidade para analisar
e selecionar os investimentos e otimizar o perfil de rendibilidade/risco dos fundos que

gerem.



2.2, Historia dos FIM em Portugal

O inicio da historia dos fundos de investimento em Portugal remonta a 1964, com a
constituicdo da primeira Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobilidrio
(SGFIM). Esta, denominada SAGA - Sociedade de Administracao e Gestao de Bens
Mobiliarios Atlantico, SARL, esta na origem do primeiro fundo de investimento mobiliario,
o Fundo de Investimento Atlantico (FIA) (Romacho, 2002).

Logo no ano seguinte, em 1965, outra sociedade gestora é constituida, a SOGESTIL
- Sociedade de Gestao de Titulos, SARL, que esta na origem do Fundo de Investimento para
o Desenvolvimento Econémico e Social (FIDES).

O ano de 1975 marca um revés na evolucao dos FIM em Portugal, na sequéncia da
nacionalizacio do sector bancario e da interrupcao da atividade no mercado de capitais que
implicou que as unidades dos fundos existentes fossem transformadas em divida publica.

Em 1985, com o intuito de redinamizar o mercado de capitais em Portugal, o
enquadramento legal deste sector sofre alteracoes, permitindo o relancamento da atividade
nestes produtos financeiros, considerados cruciais para a dinamizacdo dos mercados.
Consequentemente, apOs estas alteragoes, surge em 1986, o fundo Invest, gerido pela
Investil - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, SA.

O mercado bolsista atravessava um bom momento e mostrava sinais de crescimento*
passando a ser popular e visto como uma “moda”, comprar e vender na bolsa. Até que, em
1987, da-se um crash bolsista, abalando significativamente o mercado nacional e gerando
uma extrema inseguranca e desconfianca nos investidores. Este acontecimento foi
impactante a todos os niveis, levando a consideracoes e mudancas nas politicas de
investimento que eram utilizadas pelas sociedades gestoras, comecando estas a
especializar-se principalmente em fundos de titulos de rendimento fixo em alternativa aos
de rendimento variavel como as acoes.

Em 1989, ocorre uma retoma dos mercados de capitais, alavancada pela entrada em
vigor, no ano anterior, do Decreto-Lei 229-C/88 de 4 de Julho que tornou a composicao das
carteiras de investimento mais flexiveis e possibilitou que as SGFIM gerissem mais do que
um fundo. Esta mudanca leva a um crescimento significativo dos FIM nos anos seguintes,
periodo caracterizado pela queda das taxas de juros e um ciclo deflacionario.

Durante o ano de 1997, assistiu-se uma migracao dos fluxos de capitais dos paises

asiaticos para o mercado bolsista europeu. Este acontecimento, aliado ao periodo positivo

1 https://www.publico.pt/2007/10/19/economia/noticia/crash-de-1987-os-investidores-nem-sabiam-o-que-
as-empresas-produziam-1308046


https://dre.tretas.org/dre/17206/

que Portugal atravessava aos olhos dos analistas e investidores internacionais, levou a um
aumento significativo dos valores investidos em Portugal e a uma estabiliza¢do do mercado.

Em 1999 com a ado¢do do Euro em Portugal ocorreram mudancas significativas
tanto na economia como na industria dos FIM. Os fundos de investimento na zona Euro, a
partir de entdo sem risco cambial, tém um crescimento exponencial. Por contrapartida, o
investimento no mercado nacional reduz-se devido a migracao dos investidores nacionais
para os mercados internacionais, especialmente da zona Euro.

A Figura 1 apresenta a evolu¢do do nimero de fundos de investimento (FIM) e das

Sociedades Gestoras (SGFIM) nos ultimos 20 anos.
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Figura 1 — Evolucdo do ntimero de fundos de investimento mobili4rio e sociedades gestoras

Como se pode observar, o setor mantinha-se estavel até que em 2007 se assiste a
uma crise severa nos mercados financeiros. Primeiramente a crise do subprime, com origem
na crise do crédito a habitacao nos EUA, levou a faléncia um dos maiores bancos americanos
(Lehman Brothers), gerando uma grande desconfianca por parte dos investidores, o que
levou por sua vez a crise das dividas soberanas (na Zona Euro)2. Em consequéncia, a partir
de 2007 assiste-se a um decréscimo acentuado dos fundos de investimento, registando-se a
extingao de 87 FIM’s até 2017, um numero correspondente a aproximadamente 40% dos
FIM’s existentes em 2007. Dai até a atualidade assistimos a uma ligeira recuperacao destes

numeros.

2 A crise das dividas soberanas teve inicio ap6s uma série de eventos financeiros (como a crise do subprime), e
influenciou significativamente a estabilidade econémica da zona Euro, afetando principalmente paises como
Portugal, Grécia, Irlanda e Espanha.



Relativamente as SGFIM, as conclusoes observadas sao semelhantes, havendo
também uma descida acentuada, de aproximadamente 29% no mesmo espacgo temporal que
estabiliza posteriormente.
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Figura 2 - Valor Liquido Global dos fundos de investimento mobiliario (2002-2023)

Em termos de VLG (Valor Liquido Global), foi registada uma descida brusca nos seus
valores logo em 2007, originada pela descapitalizacdo dos FIM como resultado da crise
financeira atras enunciada. Esta descida de aproximadamente 52% levou a que o
investimento em FIM baixasse de 21.985,7 milhoes de euros para 10.535,2 milhdes de euros
em apenas um ano. Esta descida extremamente significativa é seguida de um longo periodo

de recuperacao (Figura 2).

2.3. Enquadramento legal

A primeira iniciativa legislativa em Portugal relativa ao setor ocorreu em 1965 com
a aprovacao do D.L n° 46 302, de 27 de abril de 1965 onde se estabeleceram as sociedades
gestoras de fundos de investimento imobiliario e mobiliario como institui¢coes de crédito.
Os fundos mobiliarios (abertos) foram os primeiros a ser objeto de regulamentacao, logo
em 1965, seguindo-se anos mais tarde os fundos imobiliarios, em 1985.

Até ha pouco tempo, em Portugal, a atividade de gestao coletiva (OIC) era regulada
pelo Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo (RGOIC), aprovado pela Lei
n® 16/2015, de 24 de fevereiro, e pelo Regime Juridico do Capital de Risco,

Empreendedorismo Social e Investimento Especializado (RJCRESIE), aprovado pela Lei



n.° 18/2015, de 4 de marco. A RGOIC enquadrava os organismos de investimento coletivo
em valores mobiliarios (OICVM), e a RJCRESIE regulava as atividades de capital de risco,
assim como atividades de outros OIC, principalmente em investimentos especializados e
empreendedorismo social.

Atualmente em vigor, o D.L. n°® 27/2023 de 28 de abril veio aprovar o regime da
gestao de ativos (RGA), revogando o RGOIC e o RJCRESIE. Este novo regime adotou um
quadro regulatério comum dos OIC, unificando as matérias que eram anteriormente

reguladas isoladamente.

2.4. Enquadramento fiscal

A logica atual de tributacao dos OIC, com o objetivo de eliminar a dupla tributagao
economica dos rendimentos, consiste em isentar os fundos e tributar os participantes.

Assim, o fundo de investimento é tributado, a taxa geral de IRC (21% em 2023),
sobre o seu lucro tributéavel, ou seja, sobre o resultado liquido do exercicio, mas deduzido
dos rendimentos/gastos de capitais, prediais e mais-valias obtidas, assim como de
rendimentos, como os descontos, e gastos com comissoes de gestao e outras comissoes que
resultem a seu favor.

Os ativos liquidos globais do OIC estdo sujeitos a imposto de selo, devido
trimestralmente, a taxa de 0,0125%.

Ao nivel do participante, para o caso tipico do investidor particular, isto é, de uma
pessoa singular residente em Portugal Continental, os rendimentos obtidos fora do ambito
de uma atividade comercial, industrial ou agricola, distribuidos pelo OIC (caso nao se opte
pelo englobamento) e as mais-valias obtidas através do resgate de unidades de participacgao
estao sujeitos a retencao na fonte, a taxa liberatoria de 28%. Os rendimentos obtidos através
de uma transmissao onerosa de unidades de participacao (por exemplo, no caso de fundos
cotados como os ETF - Exchange Traded Funds) a tributacao é semelhante a das acées, ou
seja, existe tributacao autonoma, a taxa de 28%3, relativamente ao saldo positivo entre as
mais e as menos valias do periodo de tributacao (caso nao se opte pelo englobamento).

De referir também que as comissoes de gestao e deposito suportadas pelo OIC, bem
como as comissoes de resgate suportadas pelos participantes estao sujeitas a imposto de

selo, a taxa de 4%.

3 As taxas de 28% sdo reduzidas para 19,6% no caso de residentes na Regido Autonoma dos Acores.



3. Revisao da Literatura

3.1. Teoria das Carteiras

Em 1952 Markowitz comeca o desenvolvimento da Teoria das Carteiras (também
conhecida como “Modern Portfolio Theory”), com a publicacdo do seu trabalho “Portfolio
Selection”. Esta teoria, um marco revolucionario no mundo financeiro, destacou e
quantificou a importancia da diversificacdo e apresenta pela primeira vez critérios de
selecdo de carteiras como a rendibilidade média esperada e a variancia das rendibilidades.

Para Markowitz cada carteira tem um determinado nivel de risco e de rendibilidade
e, ao quantificarem-se estas variaveis, é possivel determinar a carteira que maximiza o
rendimento dentro de um determinado nivel de risco.

A relagdo entre a rendibilidade média esperada e o risco das carteiras, quando
representadas graficamente, forma a fronteira eficiente. Em rigor, a fronteira eficiente vai
espelhar a rendibilidade méixima para um determinado nivel de risco, fornecendo
informacoes relevantes ao investidor. Assim, qualquer carteira em sub-rendimento para o
seu nivel de risco, vai estar representada graficamente abaixo da linha da fronteira eficiente,

bem como as que apresentam um nivel de risco superior a rendibilidade minima esperada.

Este modelo apresenta a rendibilidade esperada como sendo:

E(r) =XYpawi*E(rp)
Onde,

E (r;= Rendibilidade esperada da carteira c
E (rp)z Rendibilidade esperada do ativo p

wj, € o peso do ativo p na carteira ¢

N= Namero de ativos que compdem a carteira

E a variancia, que representa o risco é apresentada como:

2 _ VN 2 2 N N
Oc = Zp:l Wy 0p + Zj:l Zk=1 WiWgOj (2)

4 Markowitz, H. (1952), “Portfolio Selection”, Journal of Finance, Vol. 7, N° 1, pp. 77-91.



Onde,

02= Variancia da carteira c

ojx= Covariancia entre o ativo j e k

A teoria é desenvolvida com base nos seguintes pressupostos (Beyhaghi et al., 2013):

e o0s ativos sao transacionados sem qualquer tipo de custo, ou seja, os mercados sao
perfeitamente eficientes;

e os investidores procuram sempre maximizar o rendimento do seu patrimonio total;

e as analises sdo feitas ao investimento esperado num tunico periodo temporal;

e existe aversao ao risco.

Carteiras eficientes
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=

=
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=

risco
Figura 3 - Fronteira Eficiente

Como podemos observar a verde estd representada a fronteira eficiente. Debaixo
desta encontram-se as carteiras que apesar de serem possiveis, sdo ineficientes, uma vez
que com o mesmo nivel de risco € possivel obter carteiras mais rentaveis. Por outro lado, na
linha verde aparecem as carteiras eficientes que representam as carteiras com a maxima
rendibilidade para um determinado nivel de risco ou o menor nivel de risco para uma
rendibilidade méaxima esperada. Acima da fronteira eficiente é impossivel constituir uma
carteira de ativos.

O conceito de fronteira eficiente é extremamente importante para a Teoria das
Carteiras, exemplificando os beneficios da diversificacio. Uma carteira de ativos pode
aproximar-se da fronteira eficiente por meio da diversificacdo, ou seja, consegue aumentar
a rendibilidade sem aumentar o seu risco, ou reduzir o risco sem diminuir os retornos
esperados.

Como se mencionou, a Teoria das Carteiras implica que nao é possivel que uma
carteira de ativos situada fora da fronteira eficiente ofereca mais retorno para determinado

nivel de risco. Porém, com a introducao do ativo livre de risco e a possibilidade de obter



rendimento sem assumir risco, consegue-se obter uma linha de retorno acima da fronteira

eficiente, denominada Capital Market Line (CML) ou Linha do Mercado de Capitais.
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Figura 4 - CML (Capital Market Line)

A reta representada a verde na Figura 4, estabelece a ligacdo entre o valor da
rendibilidade 77 (onde o risco € 0), e uma carteira de investimento com risco. Se fosse
possivel obter financiamento a essa determinada taxa 75 e aplicar o valor obtido numa

carteira com risco, seria possivel ultrapassar a rendibilidade dessa carteira.
Analiticamente, a linha é representada por:

[ECe)-T)
Oc

E(Tf) = 7} + O-f (3)

3.2. CAPM- Capital Asset Pricing Model

O CAPM foi desenvolvido por Sharpe (1964), e assentando em alguns dos principios
basicos da Teoria das Carteiras, vem revoluciona-la. E um modelo financeiro de equilibrio,
que permitira que os gestores avaliem a taxa de retorno minima que um investimento deve
proporcionar em funcao do seu nivel de risco. Esse equilibrio pressupoe que o investimento

na “carteira de mercado” garante a igualdade entre a oferta e procura de ativos.
O desenvolvimento da teoria é feito pressupondo que (Pinho e Soares, 2008):

e Os investidores sao avessos ao risco;

e Nenhum agente tem poder para influenciar individualmente o mercado;
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e N3ao ha qualquer custo de transacdo, impostos ou restri¢cdes sobre vendas a
descoberto;

e O investidor pode posicionar-se como quiser num investimento (ativos
infinitamente divisiveis);

e Os investidores possuem expectativas homogéneas;

e Existéncia de um horizonte temporal igual para todos os investidores;

e Osinvestidores tém todos as mesmas informacoes sobre o mercado.

Admitindo os pressupostos anteriores afirmar-se-& que, num mercado em
equilibrio, e com as mesmas informacoes, os investidores acabariam todos por criar a
mesma carteira eficiente de ativos com risco. Se as expectativas sao homogéneas, em termos
de retorno e variancia, a CML sera igual para todos os investidores.

Demonstra-se entao que o prémio de risco de mercado (risco sistematico) € o inico
fator que explica o valor esperado das rendibilidades em excesso de um ativo, esperando-se
assim que numa regressao linear temporal entre as rendibilidades de um ativo e da carteira

de mercado, o coeficiente alfa seja zero (Fama & French, 1993).

Analiticamente:

a = E(rp) —{ry + BplE(rme) — 171} @
Onde,

E(7,) = Rendibilidade esperada de um ativo (de um fundo, por exemplo)
77 = Rendibilidade do ativo sem risco
Tme = Rendibilidade do mercado

By = Coeficiente beta do ativo (fundo de investimento, por exemplo)

Como se percebe, neste modelo a rendibilidade de um ativo é funcao apenas de um
fator, o risco, mais concretamente do risco de mercado. Esta distincao clara entre risco
sistematico (nao diversificavel ou de mercado) e risco nao-sistematico (diversificavel, Ginico,
residual ou especifico) é proposta por Sharpe (1963). O primeiro tipo diz respeito a
variabilidade da rendibilidade de um ativo atribuivel a um fator comum que sdo as
condicoOes gerais de mercado. Trata-se de um risco que nao é possivel eliminar pelo efeito
da diversificacdo. O risco nao-sistematico diz respeito a variabilidade da rendibilidade do
ativo que pode ser eliminada pela diversificacao porque é especifica de cada um dos ativos

individualmente considerados.
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3.3.APT- Arbitrage Pricing Theory

A Arbitrage Pricing Theory (APT) desenvolvida por Ross (1976), € um modelo
multifatorial de avaliacdo de ativos que relaciona a rendibilidade e o risco e que poderia
permitir quantificar a rendibilidade esperada dos ativos. Esta teoria prop6e um modelo que
impede a obtencao de lucros sem risco (anulando a possibilidade de arbitragem). Existindo
oportunidades de arbitragem, as acOes por parte dos investidores para as explorarem,
acabarao por corrigir os precos e equilibrar o mercado novamente (Sharpe et al., 1998).

O modelo resultante da APT pode ser descrito como sendo uma funcao linear,
composta por varios fatores macroeconémicos. Cada fator tem um coeficiente beta

estimado especifico que representa a influéncia desse fator sobre a rendibilidade (8;)

(Zhang, 2018).

Modelo fatorial:

T ZE(p)+.8p1f1+"'+.8pnfn+ep (5)
Onde,

Ty = rendibilidade do ativo p;
Pp; = beta do ativo p referente ao fator j;

fn = fatores;

e, = termo de erro;

Esta teoria ndo sugere quais os fatores a considerar nem o seu nimero, mas sugere,
como se afirmou, que estes tém de ser macroeconémicos (por exemplo, a variacado nao
antecipada do crescimento econémico (PIB), da inflacdo, das taxas de juro, do prémio de
risco de crédito, do nivel da producao industrial, etc.)s. Sao variaveis que procuram captar

0 risco sistematico.

A equacdo linear de avaliagdo da APT permite expressar a rendibilidade esperada de

um ativo como:

5 Por nao estar totalmente especificado o modelo ndo é imediatamente operacionalizavel para efeito de avaliagao
de carteiras de investimento ao contrario das metodologias também multifatoriais propostas por Fama
e French (1992) e Carhart (1997).
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E(T'p) = AO + Alﬁpl + -t Anﬁpn
(6)
Onde,

A, = prémio de risco do fator.

Esta equacdo representa o modelo de precos APT adotado para calcular a
rendibilidade esperada de uma carteira, incluindo todos os fatores significativos que
influenciarao essa rendibilidade. Existe um beta associado a cada fator que é considerado

relevante, e cada um desses betas tem um prémio de risco A. Este modelo utiliza também

um A,, representando a taxa de juro de um ativo sem risco ou o retorno gerado por uma

carteira também sem risco.

3.4.Avaliacao da performance de fundos de investimento

Os estudos empiricos realizados e que incidem na anélise da performance dos
fundos e da sua persisténcia tém mostrado que a maioria nao consegue superar
regularmente os benchmarks de mercado. Estes resultados levantam certamente davidas
entre os investidores sobre qual a melhor gestao em que deverao apostar (ativa ou passiva)
embora para autores como Berk e Green (2004) o facto de os fundos de investimento
apresentarem normalmente uma performance inferior ao mercado, nao significa,
necessariamente, falta de competéncia por parte da gestao do fundo e incapacidade de gerar
valor acima das comissdes que cobram.

Nos anos 60 foram publicados os primeiros estudos académicos sobre esta tematica.
Em 1966, Sharpe realizou um dos estudos pioneiros onde propos para efeitos de avaliacao
o racio que viria a adotar o seu nome e que na altura designou como Reward-to-Variability
Ratio. Sharpe procurou entender se fatores como a dimensao do fundo influenciava a sua
performance, mas, mesmo encontrando uma relacao entre ambos, esta nao foi significativa
em termos estatisticos. Sharpe investigava a hipotese de num mercado nao eficiente os
fundos com maior dimensdo poderem ter acesso a mais recursos, e consequentemente
elaborarem analises melhores ou menos dispendiosas. Por outro lado, os fundos de menor
dimensao e mais econémicos, poderiam apresentar uma melhor performance num mercado
eficiente. Além de propor o “seu” racio, Sharpe utiliza também o indice proposto por
Treynor (1965). Analisando 34 fundos, Sharpe concluiu que dezanove obtiveram uma

performance superior e quinze uma performance inferior ao benchmark, o que nao lhe
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permitiu retirar conclusoes definitivas acerca do desempenho dos gestores de fundos
(Sharpe, 1966).

Analisando o periodo de 1955 a 1964, Jensen (1968) estudou 115 fundos de
investimento procurando ultrapassar as dificuldades de medicao do risco e propor uma
medida absoluta do desempenho e ndo uma medida de desempenho relativo, adequada
apenas para fazer o ranking dos fundos. Para tal utilizou um modelo de indice baseado no
CAPM e a metodologia que permitia apurar o alfa que, dai em diante, viria a ficar conhecido
como o alfa de Jensen. Todos os 115 fundos de investimento foram incapazes de prever, em
média, os precos dos ativos por forma a terem uma performance superior a uma estratégia
de buy-and-hold do mercado. Concluiu que os fundos de investimento apresentam uma
performance inferior ao do mercado nao contrariando as conclusdes obtidas no estudo de
Sharpe, que também ndo permitiu tirar conclusdes significativas sobre a vantagem dos
fundos geridos ativamente sobre os fundos passivos ou de indice.

Em 1993, Fama e French publicaram um artigo, denominado “Common Risk Factors
in the Returns on Stocks and Bonds” que representou um avanco significativo na literatura,
introduzindo para efeitos de avaliacdo um modelo de trés fatores. Com este pretendeu-se
aperfeicoar o CAPM que consideraram incapaz de explicar as diferencas de rendibilidade
entre acoes através de um tnico fator que representa o retorno em excesso do mercado em
relacdo a uma taxa livre de risco. Assim, a este acrescentaram mais dois fatores: o fator
dimensao ou tamanho (Small Minus Big) e o fator valor (High Minus Low). No seu estudo,
analisaram dados de acdes cotadas nas bolsas de valores dos Estados Unidos, a partir do
CRSP (Center for Research in Security Prices) entre 1963 e 1990. Este estudo concluiu que,
representadas pelo fator SMB, as acoes com menor capitalizacdo conseguiram apresentar
melhores resultados, em detrimento das acdoes de maior capitalizacdo. Relativamente ao
fator HML, Fama e French destacaram que as acoes do tipo value conseguiam fornecer
maiores retornos aos investidores que as acoes do tipo growth. Estes resultados foram
significativos e para efeitos de avaliacao de fundos, um alfa positivo estimado a partir deste
modelo de trés fatores, passa a significar uma performance positiva ap6s ter em conta a
rendibilidade do mercado, a dimensao das empresas em que se investiu e o enviesamento
do fundo no que toca a preferéncia por acoes value vs. growth.

Carhart (1997) estudou a performance de 1892 fundos de acoes ativos entre 1962 e
1993. Para tal, utilizou dois modelos para avaliacao da performance dos fundos. Utilizou um
modelo de indice tinico baseado no CAPM com o indice de mercado CRSP como referéncia
e, em alternativa, utilizou o modelo de quatro fatores por si proposto. A semelhanca de
Fama e French (1993) no desenvolvimento do modelo de trés fatores, Carhart utilizou um
indice de mercado, o fator dimensao e o fator high-minus-low. A estes acrescentou o fator

momentum, identificado anteriormente por Jegadeesh e Titman (1993), obtendo o seu
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modelo de avaliacdo de desempenho de quatro fatores. Em termos de resultados, Carhart
(1997) obteve alfas bastante distintos nos dois modelos que utilizou, e argumenta que esta
diferenca se deveu a incapacidade do CAPM em explicar as rendibilidades relativas dos
fundos de investimento. No mesmo sentido, segundo o préprio, a utilizacao dos fatores
dimensao e momentum, garante que se consegue explicar a maior parte da variabilidade
das rendibilidades. Concluiu também que apesar dos melhores fundos conseguirem
recuperar as suas despesas através de rendimentos brutos mais elevados, a maioria dos
fundos apresentam performances inferiores tendo em conta a dimensao das suas despesas.

Fama e French (2010) utilizaram a medida de Jensen (1968), o modelo de trés
fatores por si proposto anteriormente (Fama & French, 1993) e o modelo de quatro fatores
de Carhart (1997), por forma a investigarem a performance de 1308 fundos de agdes
americanos, entre 1984 e 2006. Os resultados deste estudo corroboram trabalhos
anteriormente realizados como o de Jensen (1968) e Gruber (1996) concluindo que os
fundos de investimento ativos acompanham os retornos do mercado. Para Fama e French
(2010) os investidores obtém um retorno mais reduzido devido as despesas que os fundos
suportam, e apesar de existirem gestores com elevado grau de competéncia para rentabilizar
estes fundos, superando o valor dos custos, também existem gestores que, com
competéncias insuficientes, equilibram a balanca negativamente.

Otten e Bams (2002), pretenderam estudar a performance dos fundos de
investimento no mercado europeu. Avaliaram 506 fundos de investimento em acoes com
uma amostra sem enviesamento devido a sobrevivéncia (99 franceses, 57 alemaes, 37
italianos, 9 holandeses e 304 britanicos), compreendidos temporalmente entre 1991 e 1998.
A metodologia de avaliacao foi o modelo de trés fatores de Fama e French (1993) e o modelo
de quatro fatores de Carhart (1997). Em termos de resultados, este estudo concluiu que “a
maior parte dos fundos europeus, aliado as vantagens relativas a facil diversificacao e aos
custos de transagao mais baixos, também oferecem aos seus investidores um desempenho
ajustado ao risco positivo” (Otten e Bams, 2002, p. 99). Os resultados parecem indicar que
os fundos europeus tém uma maior capacidade de pesquisa e de implementacao de nova
informacdo suficiente para cobrir as despesas inerentes a estas atividades e assim
acrescentar valor aos investidores.

Leite et al. (2009), utilizando o modelo de 3 fatores de Fama e French analisaram
fundos de acoes portugueses que investem na Uniao Europeia e em Portugal. A sua amostra
era composta por 34 fundos (13 fundos nacionais e 21 fundos europeus) que foram
analisados desde 2000 até 2007, periodo em que o valor das unidades de participacao era
divulgado apos a tributacao sobre os seus rendimentos. Os resultados apresentados pelos
autores sugerem que os fundos que investiam em agOes europeias apresentavam uma

performance claramente inferior ao mercado, contrastando com os fundos nacionais que
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apresentaram uma performance neutra em relacdo ao mercado. Os autores sublinharam
também que os fundos de acOes se encontravam mais expostos a acoes de pequenas
capitalizacoes e a agOes tipo value.

Otten e Thevissen (2011) reanalisaram a performance dos fundos de investimento
europeus, desta feita sem enviesamento de sobrevivéncia, utilizando uma amostra mais
recente e mais extensa, abrangendo 16.055 fundos de ac6es num periodo compreendido
entre 1992 e 2006. Os autores chegaram a quatro conclusoes relevantes. Primeiramente, os
fundos de investimento europeus apresentaram um alfa de Carhart consideravelmente
negativo neste periodo mais recente sugerindo que a forte expansao da industria europeia
de fundos de investimento torna mais dificil a tarefa do gestor em acrescentar valor para o
investidor. Em segundo lugar, os fundos passivos apresentaram uma performance inferior
aos fundos ativos. Tal nao se esperaria porque se os fundos passivos fossem genuinamente
projetados para “imitar” a composicao e a performance dos indices subjacentes, deveriam
apresentar melhores resultados no longo prazo. A terceira conclusao refere que ignorando
as despesas dos fundos a maior parte dos alfas ficam muito préximo de zero, sugerindo que
os gestores de fundos europeus conseguem acompanhar o mercado, mas cobram
excessivamente aos investidores por isso. Por ultimo, em todos os paises investigados, os
fundos apresentaram uma forte persisténcia na performance por periodos de 6 a 12 meses.

Analisando mais de 16.000 fundos de acGes, entre 1997 e 2007 e de 27 paises
distintos (incluindo 16 europeus) Ferreira et al. (2012) também documentam para os EUA
este efeito de persisténcia da performance no curto prazo. Por contraste, exteriormente aos
EUA, esse efeito parece ser mais fraco e essa relacdo nao se verifica. Outra das conclusoes
retiradas deste estudo foi que no mercado de fundos nao pertencente aos EUA, os fundos
mais jovens tendem a ter uma performance superior aos fundos mais antigos.

Ojanperd (2011) realizou um estudo com o objetivo de avaliar a performance de
fundos europeus registados na Finlandia. Utilizando o indice de Sharpe para medir a
rendibilidade ajustada ao risco, e tendo como benchmark o Stoxx600, pretendia estudar se
os gestores de fundos conseguiriam superar sistematicamente o indice de mercado,
enquanto tentava também perceber se era preferivel para um investidor individual investir
em fundos de indice passivos ou fundos geridos de forma ativa. Utilizando varios critérios
de selecao e de exclusao, chegou a uma amostra composta por 64 fundos europeus que,
entre 2001 e 2010 foram analisados em trés periodos temporais diferentes: 25 fundos, com
um historico de 10 anos, foram avaliados de 2001 a 2010; 44 fundos, com um histérico de
5 anos, foram estudados entre 2006 e 2010; e com um histérico de 3 anos, entre 2008 e
2010, foram avaliados 59 fundos.

Em termos de resultados e conclusoes, estes vao ao encontro dos estudos ja

existentes, em que nos trés periodos analisados, a maioria dos fundos apresentou uma
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performance inferior ao indice de referéncia. No periodo em que todos os fundos se
encontravam no ativo apenas 3 dos 25 fundos conseguiram superar o mercado.
Relativamente a segunda questdo de investigacdo os autores também nao conseguiram
chegar a nenhuma conclusdo, afirmando que “tudo se resume ao perfil do investidor e ao
que ele deseja e espera” (Ojanperd, 2011, p. 36).

Hribernik, T., & Vek, U. (2011) pretenderam analisar os fundos de investimento que,
entre 2005 e agosto de 2009 investiam na Europa e no setor da energia, com o objetivo de
determinar se os fundos eslovenos conseguiam ser competitivos e apresentar boas
performances, conseguindo competir com os de outros paises. Para tal, por forma a
calcularem a capacidade de selecdo, utilizaram a medida de Jensen e para examinarem a
capacidade de timing do mercado, o modelo de Treynor-Mazuy. Utilizaram varias medidas
de retorno absoluto ajustado ao risco propostas na literatura. Analisaram oito fundos
direcionados para o investimento em acdes europeias utilizando como taxa isenta de risco
0 Bund alemao de 10 anos e como benchmark o MSCI Europe. Os resultados determinaram
que seis dos oito fundos analisados conseguiram um alfa de Jensen positivo (embora todos
com valores nominais baixos e somente um estatisticamente significativo a 5%). Destes
fundos com performances positivas, dois eram fundos geridos na Eslovénia, o que para os
autores significa que os fundos eslovenos conseguiam ser competitivos quando comparados
com a concorréncia europeia. Em relacdo a capacidade de timing, apenas dois fundos
conseguiram obter um coeficiente positivo, sendo que nenhum estatisticamente
significativo, o que leva os autores a assumir que os gestores nao revelavam capacidade de
prever o mercado.

Bosmans (2018) contribui para esta linha de investigacdo com a analise da
performance e persisténcia de 46 fundos de investimento belgas, entre 2010 e 2016 (periodo
pos-crise). Todos estes fundos tém o seu foco de investimento na Europa, o que para o autor
tinha como vantagem permitir fazer comparacdes com outros estudos de fundos europeus.
Para a analise da performance este estudo utilizou trés medidas: o modelo de Jensen (1968),
o modelo de trés fatores de Fama e French (1993) e o modelo de quatro fatores de Carhart
(1997). Os autores decidiram também aplicar estas medidas de duas formas distintas, tendo
em consideracdo os retornos liquidos e tendo em consideracao os retornos brutos. Em
termos de resultados antes dos custos, estes foram positivos e sugeriram que os fundos de
investimento belgas apresentavam bons resultados, por contrapartida, a analise aos
resultados apos despesas refletiu uma performance quase nula, o que segundo os autores
reflete que os fundos de investimento belgas tém uma performance suficiente para fazer
face as despesas de investimento, mas nao fornecem valor ao investidor, apenas acesso a

portfélios mais diversificados. Relativamente a persisténcia, este estudo conclui que os
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resultados apontam para o facto de os investidores nao poderem utilizar dados passados
para prever a performance futura destes fundos.

Esta evidéncia sobre a nao persisténcia da performance entre fundos europeus nao
é consensual. Por exemplo, além dos citados anteriormente, o estudo recente de Hammouda
et al. (2023) que nao considera a Bélgica e se restringe aos 5 principais mercados Europeus
(Franca, Alemanha, Italia, Holanda e Reino Unido) deteta uma persisténcia significativa na
performance no curto prazo.

Também recentemente, Kolbl et al. (2023) pretenderam estudar a performance e
avaliar, na perspetiva de um investidor individual, se era preferivel investir em fundos de
gestao ativa ou em contrapartida, em fundos de gestao passiva. Num periodo temporal
compreendido entre julho de 2011 e junho de 2021 foram analisados 50 fundos de
investimento e trés fundos negociados em bolsa (ETF’s) passivos, divididos em trés grupos
regionais (global, americano e europeu) geridos ou distribuidos na Reptblica Checa. Para
analisar a sua performance, os autores utilizaram varios modelos de desempenho ajustado
ao risco como o alfa de Jensen, o indice de Treynor, o indice de Sharpe e o Information
Ratio. Relativamente ao benchmark, foi utilizado o MSCI World para o grupo de fundos
globais, o S&P 500 para os fundos americanos e o0 MSCI Europe para o grupo de fundos
Europeus. Em termos de resultados, a maioria dos fundos apresentou um resultado inferior
relativamente ao seu benchmark, sendo que nenhum dos fundos conseguiu um alfa
significativamente positivo. Para os autores, os resultados foram consistentes em todos os
grupos regionais analisados, porém, os fundos europeus destacam-se por conseguir
apresentar uma performance ligeiramente superior ao MSCI Europe. Outra das conclusoes
que os autores conseguiram retirar foi que a maioria dos fundos geridos ativamente nao
conseguiram igualar os fundos cuja gestao foi passiva, sugerindo que por vezes, pagar

comissoes mais altas pela gestao ativa nao significa melhores retornos.

4. Dados e Metodologia
4.1. Selecao dos fundos

Este estudo incide sobre os fundos de investimento mobiliarios que, domiciliados
em Portugal, investem em ac¢oes europeias.

Com recurso a CMVM e a APFIPP (Associacao Portuguesa de Fundos de
Investimento, Pensoes e Patrimoénios) identificou-se um universo de 20 fundos de
investimento mobilidrios portugueses com uma politica de investimento que tenha incluido,

em algum periodo, um investimento prioritario em a¢oes europeias (Tabela 1).
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A avaliacdo incidira sobre o periodo que se inicia em 1 de julho de 2015 e termina em
30 de junho de 2023 (8 anos). Esta escolha deveu-se a uma alteracdo estrutural na
fiscalidade dos fundos de investimento em Portugal que ocorre de 30 de junho para 1 de
julho de 2015. Até 30 de Junho os valores das unidades de participacdo encontram-se
deduzidos do imposto devido pelos participantes, mas depois desta data os valores sao
brutos do imposto sobre o rendimento que seré exigido aos participantes no momento do
resgate. Com esta opcdo metodologica garante-se um periodo em que a fiscalidade é
homogénea nunca tendo o valor das unidades de participacao em consideracdao o imposto
que seja eventualmente devido pelos participantes.

Os 9 fundos de investimento mobilidrios portugueses que investem em acgoes
europeias selecionados para analise resultam de um processo de filtragem em que se
excluiram por razoes 6bvias os fundos liquidados antes do inicio do periodo de anélise e os
fundos que ficariam com um histérico muito curto (até 2 anos) durante o periodo de analise
(Tabela 2). Da amostra final, 3 dos 9 fundos desapareceram (por incorporacdo) mas
continuam a ser considerados porque o seu historico é suficientemente longo e porque se
pretende atenuar a possibilidade de enviesamentos decorrentes da consideracao de apenas
fundos “sobreviventes”. A Figura 5 descreve a evolucdo desses fundos indicando as
respetivas datas de criacdo e eventual transformacao e liquidacao.

No caso dos fundos em que coexistiam diferentes classes ou categorias de
participantes, foram excluidas da amostra as categorias que nio se destinavam aos

investidores em geral (de retalho)e°.

6 No caso do IMGA European Equities foi considerada apenas a categoria A (com quase 4 mil participantes em
31/12/2023) excluindo-se as categorias R (2 participantes) e I (5 participantes). No caso do Santander Acoes
Europa foi excluida a categoria C cuja subscri¢io esti reservada a outros fundos tal como a categoria I do
Montepio A¢oes Europa.
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Tabela 1 - Fundos de Investimento (amostra inicial)

Data de Criacio Motivo da Exclusio
F.I.M. BPI Europa 11/06/1991 -
F.I.M. IMGA European Equities - CA 19/03/1990 -
F.I.M. IMGA EUROPEAN EQUITIES - CR 01/05/2021 Nido se destina aos investidores de retalho
F.I.M. IMGA EUROPEAN EQUITIES - CI o1/01/2022 Nio se destina aos investidores de retalho
F.I.M. Postal A¢bes 29/06/1987 Liquida¢io em 2016
F.I.M. Montepio Agdes 01/02/1994 -
F.I.M. NB Ac¢oes Europa 24/01/1994 -
F.I.M. Caixa Acées Europa Socialmente Responsivel 14/11/1993 -
F.I.M. BPI Euro Grandes Capitalizacoes 01/06/1992 -
F.I.M. AF Investimentos Accées Europa 06/04/1998 Liquidacio em 2005
F.I.M. Caixagest Gestio Euroacgdes 30/04/1998 Fusio a 26/09/2005 com o F.I.M. Caixa Acdes Europa Socialmente Responsavel
F.I.M. IMGA Acées Europa 02/02/1999 Fusio a 19/07/2019 com o F.I.M. IMGA European Equities - CA
F.I.M. M Acées Europa 22/12/1998 Liquida¢io em 2004
F.I.M. Eurosul 18/03/1999 Liquidac¢io em 2004
F.I.M. Santander Accées Europa - CA 06/05/1999 -
F.I.M. SANTANDER ACCOES EUROPA - CC 01/05/2018 Niio se destina aos investidores de retalho
F.I.M. Popular Accoes 04/10/1999 -
F.L.M. Banif Euro Accdes 15/05/2000 Liquidac¢io em 2017
F.I.M. Montepio Acgées Europa - CA 14/06/2000 -

F.I.M. MONTEPIO ACCOES EUROPA - CI o1/12/2019 Nio se destina aos investidores de retalho
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Tabela 2 - Namero de participantes e VLGF dos fundos

Investidores VGLF Data da informacio
Popular Acdes 3173 3 252 994,005 a1/1zfz2020
Montepio Acdes gég 3914 854,63 € g1/12/2019
Montepio Agdes Europa 24073 17 498 010,42 £ a1/12/z022
Santander Ag¢des 7égz o5 840 849,008 a1/12/z022
Caixa A¢des Europa 2617 zg3 285 077,20€ a1/12/z022
IMGA European Equities 4149 35177 205,006 a1/12/z022
BPI Europa 55ob 28 231 941,528 a1/12/z022
E:;ES;;:(;?;S 1945 & B6z 957,03 € a1/12/z022
NB Acdes Europa 671 23 035 000,008 g1/1zfz019



4.2.Dados

Para o calculo da rendibilidade dos fundos foi utilizado o valor das suas UP s diarias,
obtidas a partir do website da CMVM, investing.com e do Financial Times
(https://markets.ft.com/data). Esta rendibilidade foi calculada utilizando a seguinte

féormula:

R = Cp,t—Cpt-1

p,t - (7)

Cp,t—l

Onde:

R, ; € arendibilidade do fundo p no periodo t
Cp,¢ € o valor da unidade de participacio do fundo p no periodo t

Cp,t—1 € o valor da unidade de participacio do fundo p no periodo t-1

O uso de diferentes indices de referéncia pode ter um impacto significativo nas
conclusdes obtidas quando avaliamos a performance de fundos de investimento (Grinblatt
& Titman, 1994). Assim, serdo utilizados alternativamente dois indices de mercado para
aplicacao das metodologias de avaliacao: um indice de rendibilidade do mercado calculado
para a Europa por K. French e, em alternativa, o indice Stoxx600.

Para este estudo incidindo em fundos que investem no mercado europeu,
utilizaram-se dados recolhidos da série “Fama/French European 3 Factors Daily” de K.
French. A base de dados que este utiliza é constituida por uma grande parte das empresas
europeias de 16 paises com informacao na Bloomberg.

Posteriormente, com o objetivo de verificar a robustez dos resultados encontrados,
utilizamos o indice Stoxx600. Este indice, obtido através do website investing.com é
considerado um dos indices mais importantes do mercado europeu. O indice, ponderado
pela capitalizacao de mercado, é composto por 600 empresas de pequena, média ou grande
dimensao de 17 paises europeus, conseguindo cobrir aproximadamente 90% da
capitalizacao do mercado europeu de acoes.

Os fatores de risco SMB e HML também fazem parte da série “Fama/French
European 3 Factors Daily”. O fator MOM (momentum) corresponde a série “European
Momentum Factor (Mom) Daily” também retirada do website de Kenneth French.

Os valores disponibilizados estao expressos em doélares pelo que foram convertidos
para Euro seguindo a metodologia de Gliick et al. (2020). A taxa de caimbio Euro/Doélar foi

também obtida no website investing.com.
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A série utilizada para taxa isento de risco foi construida a partir da EONIA (Euro
Overnight Index-Average), uma referéncia no mercado financeiro europeu e cuja fungao era
servir como indicador da taxa de juro no mercado europeu para empréstimos a um dia. A
partir de 3 de janeiro de 2022, utiliza-se a ESTER (Euro Short-Term Rate) que substituiu a
EONIA e se acaba por impor como um bom proxy para uma taxa de referéncia sem risco
com periodicidade diaria na zona Euro.

Como o valor das rendibilidades dos fundos tem uma frequéncia de calculo diaria,
foram utilizadas as taxas anuais nominais da EONIA e ESTER divulgadas diariamente,

posteriormente convertidas para diarias através de uma relacao de proporcionalidade.

4.3.Metodologias de avaliacao

Com o objetivo de comparar a performance de carteiras de investimento com
diferentes perfis de risco, foram inicialmente propostas algumas medidas de performance
ajustada ao risco (as designadas medidas tradicionais de avaliacdo do desempenho). Estas
medidas, com fundamentacdo tedrica na Teoria das Carteiras e no CAPM, foram
desenvolvidas por Treynor (1965), Sharpe (1966) e Jensen (1968).

Admitindo a limitacdo destas teorias e a necessidade de acrescentar mais fatores
significativos que também influenciam as rendibilidades dos ativos, foram sendo propostas
outras medidas, das quais se destacam o Modelo de 3 fatores de Fama e French (1992, 1993
e 1996) e o Modelo de 4 fatores de Carhart (1997) que rapidamente se impuseram na

investigacao académica relacionada com a performance de investimentos financeiros.

4.3.1. Medida de Treynor

A primeira medida de avaliacao de desempenho foi desenvolvida por Treynor (1965)
com fundamentacao teérica no CAPM, e pretende avaliar a rendibilidade proporcionada por
unidade de risco sistematico (isto é, de mercado). Quanto maior for o racio de Treynor
melhor seré a performance do respetivo fundo.

Analiticamente, é representada por:

— E(Tc)_rf

T,
¢ Be

8

Onde,
T.= Medida de Treynor da carteira;
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E (1.)= Rendibilidade esperada da carteira no periodo
7¢= Taxa isenta de risco no periodo

B.= Medida de risco sistematico da carteira.

-

em

E(r)

Be

Figura 6 - Racio de Treynor — Representacao grafica

Observando a Figura 6, com a referéncia da SML, conseguimos determinar se a
performance de uma carteira foi melhor ou pior que o do mercado, tendo em conta o valor
de T., ou o declive da reta. Com estes valores, esta medida permite também ordenar as
carteiras de investimento, hierarquizando-as.

O Indice (ou Récio ou Medida) de Treynor, aqui apresentado numa formulaco ex-
ante pode ser utilizado numa versao ex-post utilizando a rendibilidade média da carteira e
do ativo sem risco e estimando, necessariamente, o beta da carteira.

De acordo com Silva (2022), as maiores fragilidades desta medida sdao a nao
consideracao do risco diversificavel (o que obriga a pressupor ou que a carteira/fundo seja
diversificada ou que seja parte integrante de uma carteira global diversificada), a
possibilidade de existirem outras fontes de risco (nao sendo, por isso, o CAPM valido) e as
dificuldades que podem advir da identificacao de um benchmark adequado para carteira de

mercado e de uma eventual nao estacionariedade do beta.

4.3.2. Medida de Sharpe

Em 1966, Sharpe prop6s uma medida de desempenho global fundamentada na
Teoria do Mercado de Capitais. Conhecida como Racio de Sharpe, Medida de Sharpe, Indice
de Sharpe, “Sharpe Performance Index” ou “Reward-to-Variability Ratio” é semelhante a
medida apresentada anteriormente, expressando o prémio de risco obtido, mas utilizando

o risco total em detrimento do risco de mercado (Silva, 2022).
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O racio de Sharpe tem como funcao avaliar o grau de retorno face a volatilidade
(risco total) dos fundos. Quanto maior o racio de Sharpe maior é o retorno obtido pelo
investidor em comparagao com o risco ou, quanto menor for o racio, maior é o risco que o

investidor vai enfrentar para obter cada unidade de retorno adicional.

Analiticamente, é representada por:

SC — E(rc)_rf (9)

Oc

Onde,

E(7;) = Rendibilidade esperada da carteira
7 = Rendibilidade do ativo sem risco

o. = Desvio-padrao da carteira

Como se disse, com o proposito de quantificar a rendibilidade em excesso (E(7.) —
77 ) por unidade de risco total, esta medida utiliza o desvio-padrao, suportando-se assim na

CML.

-

1@

E(r)

.
O¢

Figura 7 - Racio de Sharpe — Representacao grafica
Relativamente ao grafico é possivel perceber que, sendo o declive da reta o racio de
Sharpe, a carteira de mercado é aquela que corresponderia ao maior racio de Sharpe. Este
seria o critério correto a utilizar para escolher um fundo quando o queremos adicionar ao
ativo sem risco. Porém, se quisermos adicionar esse fundo a uma carteira que ja inclui ativos
com risco, ao termos como referéncia so6 o racio de Sharpe, podemos acabar com uma
carteira ineficiente (Sharpe, 1994). Para evitar que isto aconteca, é necessario ter em conta

a correlacdo das rendibilidades desse fundo com a dos restantes ativos.
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Comumente, parte-se do pressuposto que os investidores tém uma preferéncia clara
por “mais rendimento” e “menos risco”. O risco, de acordo com o racio de Sharpe refere se
a volatilidade da rendibilidade (desvio-padrao). Portanto, seria expectadvel que ao
compararmos duas carteiras com retornos semelhantes, a carteira com menor volatilidade
fosse a preferida, no entanto nao é isso que se infere dos racios de Sharpe negativos.
Propostas como as de Israelsen (2003, 2005) tentam resolver este problema de comparacao

de racios de Sharpe negativos bem conhecido na literatura financeira.

4.3.3. Medida de Jensen

Desenvolvida por Jensen (1968) trata-se de uma das medidas mais populares
utilizadas na avaliacdo da performance de investimentos. E uma medida de desempenho
absoluto que representa a rendibilidade em excesso obtida por uma carteira ou
investimento, avaliando se esta foi superior ou inferior a sua performance esperada.

Essa performance esperada corresponde a rendibilidade tedrica que a carteira
deveria obter, aceitando como retorno previsto o projetado pela linha de mercado de titulos,
que depende unicamente do risco sisteméatico assumido.

Analiticamente, e na perspetiva ex-ante, é representada por:

a=E(r)- {rf + BeE(Tme) — rft]} (10)
Quando o alfa de Jensen (a) apresenta valores positivos significa que o fundo obteve
uma boa performance, gerando um retorno acima do esperado para o seu nivel de risco.
A equacdo anterior estd apresentada numa perspetiva ex-ante, trabalhando com
rendibilidades esperadas, quer da carteira quer do mercado. A implementacao da medida
obriga a utilizar informacao ex-post, ou seja, rendibilidades observéveis, obrigando a

estimacao da respetiva regressao linear:

Tet — Tpe =Xt .Bc(rmt - Tft) + &t (11)

Onde,

7.+= Rendibilidade da carteira c, no periodo t

1¢¢= Rendibilidade do ativo sem risco, no periodo t
& .= Constante (alfa)

PB.= Medida de risco sistemético da carteira (beta)

Tme= Rendibilidade da carteira de mercado, no periodo t
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4.3.4. Modelo de 3 fatores de Fama e French

Como se afirmou anteriormente Fama e French (1992, 1993, 1996) observaram que
as acoes de pequenas empresas (acOes de baixa capitalizacao bolsista, isto é, small caps) e
as empresas com valores contabilisticos mais elevados relativamente ao seu valor de
mercado (isto é, com um racio book-to-market alto) pareciam apresentar consistentemente
uma performance anormal. Assim, propéem um modelo multifator (com 3 fatores) como
uma extensao do CAPM, por forma a colmatar a insuficiéncia deste Gltimo em captar a
diferenca de rendibilidade entre carteiras de acoes de pequenas e grandes empresas e de
empresas com agoes cotadas do tipo value e do tipo growth.

Este novo modelo utilizara assim mais dois fatores de risco, além do fator de risco
presente no CAPM (a rendibilidade esperada em excesso no mercado) que sdo:

e Tendo em conta a dimensao das empresas, um fator que pretende diferenciar a
rendibilidade de carteiras de acoes de empresas de pequena dimensao e de grande
dimensao (SMB - Small-minus-Big porftolio return)

e Relativamente a relacdo valor contabilistico/valor de mercado, um fator que
pretende diferenciar as rendibilidades de carteiras de a¢cbes de empresas com um
valor alto para este racio e carteiras de empresas com um baixo valor para este racio
(HML - High-minus-low book-to-market portfolio return)

Analiticamente, o modelo a estimar para efeito de avaliacao da performance, é representado

por:

Tpt — Tpe =Xp+ Bp1 RMRF + By, HMLy + B3 SMB, + & (12)

O modelo de 3 fatores de Fama e French, mesmo sendo um dos mais utilizados e
mencionados na investigacdo académica, também é alvo de criticas e, para autores como
Bornholt (2007) o método utilizado na formulacao dos fatores que calculam o efeito
dimensao e o efeito book-to-market, ao basear-se na experiéncia e anomalias de retorno no
passado, resulta no enfraquecimento do modelo pela falta de base teérica que suporta a sua
utilizacdao. Na pratica, este modelo também é limitado por exigir estimativas fiaveis das trés

sensibilidades e prémios dos fatores de risco.
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4.3.5. Modelo de 4 fatores de Carhart

Este modelo aparece como uma extensao do modelo de 3 fatores de Fama e French

(1992), adicionando-se a este o fator momentum. Este novo fator foi identificado num

estudo elaborado por Jegadeesh e Titman (1993) em que, resumidamente, se defende que

uma “férmula” de sucesso nos investimentos passa por investir em agdes com boa

rendibilidade no passado (recente) e desinvestir nas de baixa rendibilidade.

A existéncia do fator momentum é considerada uma anomalia de mercado, de dificil

compatibilizacdo com a teoria financeira, ndo havendo a partida nenhum fundamento

racional para que um aumento no preco de ativos origine um novo aumento posteriormente.

Analiticamente, este modelo é representado por:

Tpt - rft :0<p+ ﬁleMRFt + ﬁpZSMBt + ﬂp3HMLt + ﬁp‘l-MOMt + Spt

Onde:

5. Resultados

piores rendibilidades no passado.

5.1. Estatistica Descritiva

Bp1, B2, B3, Ppa Tepresentam os coeficientes associados a cada fator de risco;

Tabela 3 - Medidas descritivas das taxas de rendibilidade diaria dos fundos

(13)

MOM, representa a diferenca entre as rendibilidades dos ativos com melhores e

Fundos de Investimento Mobilidrios fndices

b VSO Mtple A cipcpeniron PHEedles Sutwdekite  Poulr  NowploS® gougeo  men
N° Observagdes 1990 1000 1361 1360 1000 1090 1000 1455 1990 1990 1900
Média 0,011 % 0,015 % 0,007 % -0,011 % 0,020 % o,010% 0,019 % 0,024 % 0,016 % 0,015 % 0,030 %
Minimo -12,126 % -11,520 % -11,305 % 13,347 % 11,720 % -12,530 % -11,051 % -12,190 % 11,497 % 11,478 % -11,303 %
Maximo B,022% 7,050 % 7,825 % 15,201 % 7,843 % 8,675 % 8,646 % 8,579 % 7,001 % B,405% 7,802 %
Desvio padrio 1,114 % 1,005 % 1,142 % 1,410 % 1,107 % 1,236 % 1,176 % 1,183 % 1,109 % 1,104 % 1,028 %
Mediana 0,001 % 0,066 % 0,050 % 0,035 % 0,000 % 0,072 % 0,000 % 0,001 % 0,080 % 0,067 % 0,800 %
Assimetria -1,187 1,026 1,110 -0,538 -0,8z9 -0,015 -0,8680 1,057 0,000 -0,060 1,143
Curtose 15,501 14,075 15,008 27,153 12,085 13,426 14,005 16,372 14,780 14,192 16,257

trés fundos de investimento mobiliarios cujo niimero de observacoes é inferior ao total do
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Como é possivel observar na Tabela 3 e como se adiantou anteriormente, existem




periodo analisado, devido a sua extin¢do por incorporacao em outros fundos durante o

periodo em anélise.

A anédlise as medidas de estatistica descritiva revela que em média os fundos
registaram um crescimento médio diario positivo, destacando-se positivamente o Popular
AcoOes com a maior média de rendibilidade diaria, 0,024%, e, contrariamente, o NB Acoes

Europa com um decréscimo em termos médios diarios de 0,011% (calculado para um

periodo temporal mais curto).

Quando comparados com os indices de referéncia percebemos que nenhum dos
fundos analisados conseguiu superar a rendibilidade do indice Rm (FF) de 0,038%

aproximando-se e, em alguns casos, ultrapassando a rendibilidade média do indice Stoxx

600.

O valor da rendibilidade didria maxima e minima registada pertencem ao NB A¢oes
Europa, demonstrando a sua maior volatilidade. No lado oposto, temos 0 Montepio A¢oes
que (num periodo temporal ndo coincidente) aparece como o fundo com uma menor
volatilidade com uma amplitude de rendibilidades de 19,13%.

Como é tipico de séries financeiras, as estatisticas de assimetria e curtose revelam
que as distribuicoes das rendibilidades dos fundos sdo inclinadas negativamente com
caudas esquerdas mais longas (em alguns casos de forma pouco acentuada) e claramente

leptocurticas, isto é, com caudas espessas e um “pico” central mais proeminente.

Tabela 4 - Matriz de Correlacoes das Rendibilidades

BPI (e Montepi NB Ag¢des Caimxa BPIE.G. Santander  Popular MonEepio
Europa Eélropt.aan o A¢des Europa Egses Capitaliza¢Ses AcdesEuropa Agdes Bgges Stoxxece
quities Europa Europa
BPI Europa 1
IMGA E. Equities o,5008 1
Montepio A¢bes @,9444 ©,0531 1
NB A¢des Europa o,8341 o,843 o,3453 1
Caixa A¢Ges Europa @,94085 ©,5070 ©,5500 o,b300 1
BPIE.G.Capitalizacdes ,5581 ©,0593 o,0658 o,8457 0,5600 1
Santander Acdes Europa @,0484 0849 o,0688 8412 0,0620 o078 1
Popular Ag¢des @,9552 o068 o,0600 8494 0,2673 o,9787 o,p872 1
Montepio A¢Ses Europa ©,0545 o,0687 0,081 o,8598 o,0608 o,0787 o,0785 0,081 1
Stoxxboo ©,0600 0,085 ©,0617 0,85 0,072 ©,0695 ©,0601 0,074 00,0757 1

Analisando a Tabela 4, é possivel destacar o NB A¢oes Europa, apresentando este,
correlacoes significativamente mais baixas em relacio a rendibilidade dos outros fundos.

Esta caracteristica indica que este fundo tem um comportamento menos alinhado com o

mercado podendo em teoria oferecer oportunidades de diversificacao aos investidores.

Porém, relacionando esta tabela com os resultados obtidos neste estudo, verificamos

que o NB Acoes é constantemente o fundo que apresenta as piores performances, afastando-

se das rendibilidades dos restantes.
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5.2. Resultados com benchmark Rm (FF)

5.2.1. Racio de Sharpe

Tabela 5 - Resultados da Avaliagdo do Desempenho - Racio de Sharpe

Rendlblhdad‘? em Desvio Padrio Ricio Sharpe
excesso (anualizada)
Rm (FF) 10,239% 16,249% 0,6301
Popular Agées b,470% 18,705% 0,34509
Caixa A¢des Europa 5,100% 18,030% 0,264
Santander A¢des 4,850% 18,600% 0,2612
Montepio Ages Europa 4,190% 17,541% 0,2380
IMGA European Equities 3,865% 17,312% 0,2293
BPI Europa 2,765% 17,621% 0,1569
Euro Grandes Capitalizagdes 2,616% 10,542% 0,1330
Montepio Agdes 2,127% 18,061% 0,1178
NB Acdes Europa -2,467% 22,206% -0,1106

Como podemos observar, 8 dos 9 FIM analisados apresentaram um racio de Sharpe
positivo. E possivel destacar positivamente o Popular A¢des, com uma taxa de retorno anual
positiva de 0,3459 por unidade de risco. Negativamente, o NB Acoes Europa apresenta-se
como o unico FIM com racio de Sharpe negativo (-0,1106). De qualquer modo, a

performance do setor parece ser fraca quando comparada com a do mercado.

Tabela 6 - Resultados da Avaliacdo do Desempenho - Racio de Sharpe (2015-2020)

exnfrn;::]::ii:i?z?;a} Desvio Padrao Racio Sharpe
Popular Acgdes 3,82% 18,083 0,2015
Santander Agoes 3,13% 19,10% 0,1636
Caixa Ag¢des Furopa 2,09% 19,79% 0,1511
Montepio Acbes 2,26% 18,06% 0,1250
Montepio Agdes Europa 2,30% 18.,85% o,1218
IMGA European Equities 1,20% 17,00% o,0718
BPI Europa 0,01% 18.64% 0,0007%
Euro Grandes Capitalizacoes -0,12% 20,33% -0,0061
NEB Agoes Europa -2,47% 22.30% -0,1100

Para uma justa comparacgao entre os FIM analisados, foi feita também uma anélise
durante o periodo em que todos os fundos se encontravam em atividade, reduzindo-o ao
intervalo entre 01/06/2015 e 17/12/2020.

Quando comparados os resultados, verificamos que quase todos os fundos de
investimento obtiveram piores resultados neste periodo temporal mais curto. Destacando-

se novamente pela positiva, o Popular Ac¢6es é o fundo com melhor performance que, apesar
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da reducao do racio de Sharpe para 0,2015, ainda se mantém como o fundo com a melhor
rendibilidade ajustada ao risco. O Santander Acdes e o Caixa A¢does Europa mantém-se
também entre os trés fundos com melhor performance.

Desta vez, dois FIM apresentaram um racio de Sharpe negativo: o NB Ac¢oes que se
mantém com a pior rendibilidade ajustada ao risco e confirma assim os resultados obtidos
na analise anterior; e o Euro Grande Capitalizacbes que com uma descida acentuada se

apresenta agora com um racio de Sharpe de -0,1106.

5.2.2. Récio de Treynor

Tabela 7 - Resultados da Avalia¢cdo do Desempenho - Racio de Treynor

Rendibilidade em
f Rm (FF) excesso (anualizada) Treynor Rm (FF)
Rm (FF) 1,0000 10,230% 10,239
Popular Acées 1,067 8,470% &,063
Caixa A¢des Europa 1,1004 5,100% 4,835
Santander Acdes 1,0757 4,850% 4,517
Montepio A¢des Europa 1,0204 4,100% 4,106
IMGA European Equities 1,0154 3,865% 3,808
BFI Europa 1,0213 2,765% 2,707
Euro Grandes Capitalizagdes 1,1274 2,616% 2,520
Montepio A¢des ©,7904 2,127% 2,120
NB Acdes Europa 1,0014 -2,467% -2,280

Analisando a Tabela 7, verificamos que tendo como benchmark o indice R,de Fama
e French (FF), 8 dos 9 FIM obtiveram racios positivos. A semelhanca dos resultados obtidos
a partir do racio de Sharpe, o NB Ac¢des Europa foi o Gnico fundo de investimento que
apresentou um resultado negativo.

Merece novamente destaque o Popular Acoes que com um racio de 6,063 se revela
como o FIM com maior capacidade para proporcionar retorno por unidade de risco
sistematico. Mais uma vez o Santander Acoes e o Caixa A¢oes Europa mantém-se entre os
trés fundos com melhor performance.

Analisando os betas, verificamos que dos 9 fundos analisados, 8 apresentam um beta
maior que 1, ou seja, todos estes fundos sdo ligeiramente mais volateis que o mercado em
comparacao. Destaca-se assim, claramente, o Montepio Ac¢bes, como o unico fundo que
apresenta uma volatilidade inferior ao mercado, com um beta muito ligeiramente abaixo de
1.

Nenhum dos fundos analisados conseguiu superar a performance do indice de
mercado, permitindo antecipar os resultados menos positivos que se evidenciarao nas

proximas analises.
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Tabela 8 - Resultados da Avalia¢gdo do Desempenho - Récio de Treynor (2015-2020)

P Rm (FF) e}i:zr:siilgii?;‘iaz?ga) e I8 (A7)
Popular Acdes 1,0638 3,82% 24,554
Santander Ac¢bes 1,0680 3,13% 2,026
Caixa A¢des Europa 1,1000 2,00% 2,607
Montepio Acdes 0,0007 2,26% 2,250
Montepio A¢des Europa 1,0547 2,50% 2,177
IMGA European Equities 1,0155 1,20% 1,271
BPI Europa 1,0589 ool @,000
Euro Grandes Capitalizacdes 1,1277 -o,12% -0,110
NB Ag¢des Europa 1,0014 -2,47% -2,200

Tendo em conta o periodo de 01/06/2015 a 17/12/2020 (periodo em que todos os
FIM analisados se encontram em atividade), verificamos que, mais uma vez, os resultados
obtidos pioraram.

Neste periodo mais restrito de anélise, 7 dos 9 FIM obtiveram racios positivos, tendo
por referéncia a rendibilidade de mercado calculada por K. French. Desta feita, ao NB Ac¢oes
Europa junta-se o Euro Grande Capitaliza¢oes com um racio negativo, sendo os dois inicos
fundos que nao conseguiram gerar uma rendibilidade excedentéaria positiva.

A semelhanca da anélise feita tendo em conta o periodo integral, o Popular Acdes
apresenta-se consistentemente com os melhores resultados da amostra, sendo o fundo que
gerou o maior retorno anual por unidade de risco mantendo-se o Santander Acoes e o Caixa
Acoes Europa no top 3 dos fundos. As estimativas dos betas também parecem bastante

consistentes entre o periodo integral e o periodo de analise mais curto.

5.2.3. Medida de Jensen

Observando as estimativas calculadas com referéncia ao Indice Rn (FF),
constatamos que todos os alfas apresentam coeficientes negativos e maioritariamente
significativos, sendo que 4 tém uma significincia estatistica ao nivel de 1%, outros 4
apresentam uma significancia estatistica de 5% e somente um alfa nao é estatisticamente

significativo.
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Tabela 9 - Resultados da Avaliacao do Desempenho - Alfa de Jensen

indice Rm (FF)
o B r?
Popular Acdes -0,0165% 1,087 ** 0,005
Santander Acdes -o,0222% ¥ 1,078 ** 0,885
Caixa Ac¢des Europa -0,0223% ¥ 1,100 ** 0,80z
Montepio Acdes Europa -0,0227% *F 1,0z0 ** 0,805
Montepio Agdes -o,0220% ¥ 0,000 ** 0,88z
IMGA European Equities -0,0237% *F 1,015 *# 0,008
BPI Europa -0,0z82% ** 1,021 %% 0,887
Euro Grandes Capitalizac&es -0,0320% *F 1,127 ** 0,878
NB Acdes Europa -0,0444% * 1,001 ** 0,801

Os asteriscos simbolizam os coeficientes estatisticamente significativos para os niveis de significancia de 1%
(**)e 5% ().

Todos os fundos analisados obtiveram uma rendibilidade inferior a considerada
adequada para o seu nivel de risco sistematico, ndo conseguindo gerar retornos adicionais
em relacao ao esperado pelo mercado. De qualquer modo, os fundos que apresentaram
melhor performance nas analises feitas anteriormente sao os mesmos fundos (Popular
Acoes, Santander Acoes e Caixa Acoes Europa) que apresentam alfas menos negativos. No
caso do Popular Acoes, esta subperformance pode-se dever a eventos aleatérios por nao ter
significado estatistico.

Relativamente aos coeficientes de risco sistematico (), estes sdo todos
estatisticamente significativos a 1% como se esperaria. Em termos de resultados, o
Montepio AcOes apresenta-se como o uUnico fundo com uma volatilidade ligeiramente
menor que o mercado, mais uma vez, a semelhanca do que se afirmou anteriormente.

Ao analisarmos o 12 ajustado, verificamos que apenas o NB Ac¢des Europa apresenta

um 7?2 relativamente baixo, sinalizando que parte da sua volatilidade ndo estd a ser

explicada pelo indice selecionado. Com um 7%de 0,905, o valor mais alto da anilise,
podemos assumir que relativamente ao Popular Ac¢oes, 90,5% da sua variancia é explicada
pelo modelo de um tnico fator.

A performance negativa obtida por todos os fundos nesta medida, de certa maneira,
poderia ja ter sido antecipada. Efetivamente, a tabela 1 (estatistica descritiva) ja evidenciava
que arendibilidade média diaria do indice R (FF) era muito superior a dos fundos (o dobro
da rendibilidade média do Santander Acoes Europa, quase o dobro do Caixa Acoes Europa
e ainda bastante superior a do Popular AcGes). Talvez seja justo questionar a adequabilidade
do proxy para o mercado proposto por Kenneth French e que inclui todas as a¢oes cotadas
em 16 paises europeus para as quais exista informacao. Concentrando-se o investimento

dos fundos nas principais empresas europeias podera ser criticavel a opcao por um
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benchmark tao abrangente, especialmente num modelo de um fator que ndo desconta a
opcao pelo investimento em empresas de grande dimensao.

Assim, num capitulo posterior, sera realizada uma analise alternativa utilizando o
indice EuroStoxx600, mais proximo do universo de acoes consideradas para investimento
por parte destes fundos, para validar a robustez dos resultados apresentados nas medidas

tradicionais de avaliacao de desempenho e dos modelos multifatores que apresentaremos

de seguida.
Tabela 10 — Ranking de performance por ano - Alfa de Jensen
2015 2016 2017 2018 2010 2020 2021 2022 2023

BPI Europa = =] 1 7 g g = 1 &)
IMGA European Equities g 7 &) ] z 7 ] a 3
Montepio Agdes E} & 2 g [ 5

NB Acdes Europa & 4 =] 8 7 =]

Caixa A¢des Europa z g 7 = 1 1 4 g 1
Eurc Grandes Capitalizagdes 9 z 5 9 =} 8 7 z 2
Santander A¢des 7 1 3 2 & 3 & 3 4
Popular Acées 1 5 3 1 4 2 1

Montepio A¢des Europa G el 4 a el 4 z 4 5

Ao analisarmos individualmente os resultados anuais, conseguimos destacar
positivamente o Caixa Acoes Europa e o Popular AcOes, que em trés anos do periodo
analisado se demonstraram como os fundos mais capazes de superar a rendibilidade
esperada para o seu nivel de risco, obtendo a melhor performance medida pelo alfa de
Jensen.

Pela negativa, em concordancia com as restantes analises feitas neste estudo, temos
o NB Acoes Europa, que consistentemente se manteve praticamente todos os anos (em que

sobreviveu) como o ou um dos fundos com pior performance.

Tabela 11 - Resultados da Avaliagdo do Desempenho - Alfa de Jensen (2015-2020)

indice Rm (FF)
o B e
Popular Acdes -0,0185% 1,064 ** 0,006
Santander Ac¢des -0,0213% * 1,068 ** 0,002
Montepio Agdes -0,0z25% ¥ 0,000 ** 0,808z
Caixa A¢des Europa -0,0231% ** 1,100 *% 0,006
Montepio Agdes Europa -0,0241% * 1,055 ** 0,007
IMGA European Equities -0,02600% ** 1,015 *% 0,015
BPI Europa -0,0327% *¥ 1,090 ** 0,808
Euro Grandes Capitalizactes -o,0560% ** 1,120 ** o,887
NB Acdes Europa -0,0444% ¥ 1,001 *% 0,801

Embora a heterogeneidade entre fundos no que diz respeito aos periodos temporais

nao seja critica no caso da medida de Jensen (como ¢ para os racios de Sharpe e Treynor),
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apresentam-se também na Tabela 11 os resultados para o periodo reduzido. Os resultados
pouco diferem quando comparados com os resultados obtidos no periodo integral. Os alfas
apresentaram-se mais uma vez todos negativos, sendo que 4 dos 9 fundos tém uma
significancia estatistica a 1%, 4 apresentam uma significancia estatistica de 5% e o alfa

negativo do Popular AcOes nao é estatisticamente significativo.

Tabela 12 - Resultados da Avaliacdo do Desempenho - Alfa de Jensen (2021-2023)

indice Rm (FF)

o B T2
Montepio Acdes - - -
NB A¢des Europa - - -
Popular Acdes -o,0002k ¥ 1,164 ** o803
Montepio A¢des Europa -o,01805% #¥ o010 *¥ o870
BPI Europa -oo170k * o,pog ¥F o850
IMGA European Equities -o,o1708 ¥ 1,015 *# o877
Caixa A¢des Europa -o,0106% #¥ 1,075 ¥ o,853
Santander Acdes -0,0240% *F 1,008 *¥ o834
Euro Grandes Capitalizacies -o,0261% ¥ 1,126 #¥ o,854

Quando se tem por base o periodo apds 17/12/2020, em que ja sé existem os fundos
que sobreviveram até ao final, verificamos que os alfas continuam negativos embora de
forma menos acentuada, com 4 fundos a terem uma significancia estatistica de 1 %, e 3 uma

significancia estatistica de 5%.

5.2.4. Modelo de 3 Fatores de Fama-French

Na tabela abaixo sao apresentados os resultados obtidos com recurso ao modelo de
3 fatores de Fama e French (1992, 1993, 1996) para os diversos fundos de investimento

utilizando como indice de mercado o benchmark calculado por K. French para o mercado

europeu.
Tabela 13 - Resultados da Avaliacdo do Desempenho — Modelo de Fama-French
a # Rm (FF) g HML pSMB  r ADJUSTED WALD

Popular Acdes -0,0100% 1,007 ¥ Oy1g1 ** -0,171 *¥ o,0126 0,000
Montepio Acdes -0,0156% o,0q40 ¥F o282 ** -o,000 ¥F o,8005 0,000
Santander Agdes -o,0208% ¥ 1,025 ** o,147 ¥ -0,100 *F o,8057 0,000
Montepio Agdes Europa -0,0200% ** 0,040 ** 0,180 ** -0,282 ** 0,01530 0,000
Caixa A¢des Europa -o,0215% * 1,028 ** -0,003 *¥ -0,561 *% @,0042 0,000
IMGA European Equities -0,0253% *F o,p82 ** -0,054 *¥ -0,163 *¥ 0108 0,000
BPI Europa -0,0276% *¥ o000 ** o085 ** -0,077 ¥F o,8806 0,000
Euro Grandes Capitalizacdes -0,0015% *F 1,071 ** o170 *F -o,211 ¥ o8008 0,000
NB Ac¢des Europa -0,0360% 1,037 ** o,zzg *F -0,0058 o608z 0,000
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Calculado por meio do coeficiente de determinacio ajustado (r? adjusted), o poder
explicativo deste modelo é relativamente elevado na maioria dos FIM, apresentando uma
média de 87,91% influenciada pelo valor mais fraco de 69,82% do NB Acoes Europa.

Relativamente as estimativas de desempenho, todos os FIM apresentam alfas
negativos, distribuidos no que diz respeito a sua significancia estatistica, com 4 FIM a
apresentarem uma significancia estatistica de 1%, 2 uma significancia estatistica de 5% e 3
alfas sem qualquer significado estatistico. Com base nestes resultados, podemos afirmar
que todos os FIM analisados apresentaram uma performance inferior ao do mercado,
destacando-se com o valor menos negativo o Popular A¢ées com um alfa de -0.01%/dia.

Estes resultados vao de encontro aos documentados anteriormente por outros
autores. Por exemplo, Leite et. al (2009) no seu estudo, concluiu que os fundos portugueses
que investem em acOes europeias tiveram uma performance negativa em relacdo ao
mercado europeu utilizando diferentes metodologias e como benchmark de mercado o
indice MSCI Europe TR. Este autor também deu enfase ao facto de os fundos estarem mais
expostos a acoes de pequena capitalizacdao, em contraste com o nosso estudo.

Em sentido contrario, Bosmans (2018) na Bélgica e Otten e Bams (2002)
relativamente aos cinco principais paises europeus, concluem que a performance destes
fundos é essencialmente neutra.

Ao analisarmos o Beta de mercado, percebemos que todos os fundos sdo superiores
a 0,94 e todos sdo estatisticamente significativos a 1%. 5 dos fundos analisados apresentam
um beta maior que 1, indicando-nos que estes tém uma maior exposicao ao mercado ao
contrario dos restantes. O Montepio A¢des, com um Beta de 0,940 estimado por este
modelo continua a ser o fundo com menor exposic¢ao estimada ao mercado.

Quando se analisa o fator SMB (Dimensao), conseguimos aferir que todos os FIM
apresentam coeficientes negativos, com 8 dos 9 a apresentarem uma significancia
estatistica de 1%, e apenas um sem significado estatistico. Estes resultados indicam-nos que
os fundos analisados estdo claramente mais expostos a empresas de grandes dimensoes
como ¢ natural e tinhamos antecipado.

Tendo em conta o fator HML, observamos que 7 dos 9 FIM tém coeficientes
positivos, sendo que todos eles apresentam uma significancia estatistica de 1%. Estes
resultados revelam-nos que estes 7 fundos estao significativamente mais expostos a acoes
value, enquanto o Caixa Ac¢des Europa e o IMGA European Equities ao apresentarem

valores negativos, estdo significativamente mais expostos a agdes do tipo growth.
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5.2.5. Modelo de 4 Fatores de Carhart

Na Tabela 14 deve-se destacar que novamente os valores de alfa se apresentam todos
negativos, a semelhanca dos obtidos por Otten e Thevissen (2011) para os cinco principais
paises europeus. Dos 9 FIM, 4 sdao estatisticamente significativos a 1%, 2 sao
estatisticamente significativos a 5% e 3 dos alfas nao tém significancia estatistica. Estes
resultados sugerem-nos que a performance dos FIM analisados foi inferior a do mercado,
destacando-se pela negativa o Euro Grandes Capitalizac6es com -0,0290%/dia e o NB Acoes

Europa com -0,0361%.

Tabela 14 - Resultados da Avaliagdo do Desempenho - Modelo de Carhart

a B Rm (FF) p HML B SMB pMOM  r ADJUSTED WALD
Popular Acbes -0,0104% 1,008 #¥ o,165 ** -0,174 ¥ o025 ¥ 0,5127 Oy 000
Montepio A¢des -0,0135% 0,099 ¥ 0,270 ¥ -o,080 ** -0,015 ** o,8005 0,000
Montepio A¢Ses Europa -0,0107% * 0,042 ¥ o,153 ** -0,z ** -0,095 ¥ 0,0135 0,000
Santander Ag¢des -0,0204% ** 1,021 ** o,141 ** -o,201 ¥ -0,014 *¥ o,8098 0,000
Caixa A¢des Europa -0,0216% * 1,030 ** -0,088 ** -0,360 *F o,o12 ** o,0042 0,000
IMGA European Equities -o,024a% ** 0,000 ** -0,015 ** -o,150 ** o,0q42 ** 0,5115 0,000
BPI Europa -o,02B0% ** 1,002 ¥ o,o0e ¥¥ -o,076 ¥ o,01g4 ** o,8804 0,000
Euro Grandes Capitaliza¢des -o,0200% ¥ 1,068 ** o,138 ** -0,217 ¥ -0,070 ** 0,8024 0,000
NB Agdes Europa -0,0301% 1,032 ** o,160 ** -0,05173 -0,0707 o,0088 0,000

Relativamente ao Beta de mercado, a semelhanca da anélise feita com recurso ao
modelo de Fama e French, todos os fundos apresentam uma significancia estatistica de 1%.
Dos 9 fundos analisados, 6 tém um beta maior que 1, destacando-se o Euro Grandes
Capitalizacoes, com 1,058 mais exposto ao mercado. Também corroborando os resultados
obtidos com a anélise anterior, o Montepio Acoes é o fundo que apresenta o menor Beta
(0,939).

Passando para o estudo dos fatores de risco, analisando a exposicdo ao fator
Dimensao, o beta é negativo para todos os FIM analisados, sendo que 8 dos 9 apresentam
uma significancia estatistica de 1% e um nao tem significado estatistico. Podemos assim
confirmar que os fundos estao mais expostos a empresas de grande capitalizacao.

Analisando o fator Book-to-Market, verificamos que todos os fundos analisados sao
significativamente estatisticos a 1%. Dos 9 FIM analisados, 7 sao positivos, revelando-nos
que estes ultimos estdo significativamente mais expostos a acoes value, contrariamente ao
Caixa Acoes Europa e ao IMGA European Equities que ao apresentarem valores negativos
mais uma vez (como se verificou aquando da utilizacdo do modelo de 3 fatores de Fama e
French), demonstram estarem significativamente mais expostos a a¢oes growth.

Ao analisarmos o fator momentum, com excecdo de um coeficiente, todos
apresentam uma significancia estatistica ao nivel de 1%. O sinal do coeficiente € diverso
entre os fundos sendo positivo e significativo para quatro, revelando que esses se

encontravam expostos ao fator momentum, isto é, a titulos que no passado registavam boa
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performance. Contrariamente, outros quatro fundos exibem um coeficiente negativo e

significativo que indica exposicao a titulos com anterior ma performance.

5.3. Resultados com benchmark Stoxx600

5.3.1. Racio de Sharpe

A substituicdo do benchmark de mercado evidencia agora uma performance
essencialmente neutra nesta categoria de fundos com quatro deles a superarem o mercado
proporcionando uma rendibilidade em excesso por unidade de risco total superior ao

Stoxx600 e os outros cinco fundos ficando aquém dos resultados do mercado.

Tabela 15 - Resultados da Avaliacao do Desempenho - R4cio de Sharpe (Stoxx600)

e}i?;gg’gii?;?;‘:a) Desvio Padrio Ricio Sharpe
Popular Agdes 6,470% 18,705% 0,3459
Caixa Acdes Europa 5100% 18,000% 0,2604
Santander AcSes 4,850% 18,600% 0,2612
Montepio A¢des Europa 4,150% 17,541% 0,2389
Stoxxéo0 3,930% 17,452% 0,2252
IMGA European Equities 5,865% 17,312% 0,2233
BPI Europa 2,765% 17,621% 0,1560
Euro Grandes Capitalizacdes 2,616% 10,542% 0,1339
Montepio Acdes 2,127% 18,061% 0,1178
NEB Ac¢fies Europa -z,487% 22,2060% -0,1106

5.3.2. Récio de Treynor

Tendo como referéncia o indice Stoxx600, dos 9 fundos analisados 8 apresentaram
um racio de Treynor positivo, merecendo destaque o Popular AcGes que com um racio de
6,372 revela-se como o FIM com melhor performance em relacdo ao risco sistemaético. Pela

negativa, encontramos o NB Ac6es Europa, com um racio de Treynor de -2,378.
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Tabela 16 - Resultados da Avaliacdo do Desempenho - Racio de Treynor (Stoxx600)

Popular Acdes

Caixa Ac¢bes Europa
Santander Acdes

Montepio A¢des Europa
IMGA European Equities
Stoxxboo

BFI Europa

Euro Grandes Capitalizacdes
Montepio Acdes

NB Acdes Europa

B Stoxx6oo

1,0154
1,0544
1,05329
o807
9756
1,0000
0,070
1,078
0,0512

1,375

Rendibilidade em
excesso (anualizada)
6,470%
g,100%
4,859%
4,100%
3,865%
3,930%
2,765%
2,616%
2,127%
-2,467%

Treynor Stoxx6oo

8,572
4,837
4,704
4273
062
3,932
2,824
2,425
2,254
-2,378

Ao alterarmos o indice de mercado o Montepio Ac¢oes continua a ser sinalizado como
o fundo com menor exposicao ao risco de mercado, mas 4 fundos apresentam agora um beta
inferior a um (no caso de Ry (FF) o tnico beta estimado inferior a 1 era o do Montepio). A
descida ligeira nos betas estimados €, alias, generalizada, afeta todos os fundos, mas nao
altera a sua ordenacdo relativa (por valor do beta).

Uma vez que os betas estimados sdo inferiores observamos agora que os racios de

Treynor sobem quando temos por referéncia o Stoxx600. Essa variagdo nao é, no entanto,

suficiente para alterar a ordenacao dos fundos que se mantém exatamente igual.

Ao compararmos com o indice de Treynor do Stoxx600 que s6 consegue superar 4

dos fundos analisados, as conclusdes retiradas acerca da performance desta categoria

acabam por ser diferentes para melhor do que quando se utilizou o Ry, (FF).

Tabela 17 - Resultados da Avaliagdo do Desempenho (Stoxx600) - Racio de Treynor (2015-2020)

P stoxxboo exnof;::l;:ii:li:zﬂa} Treynor Stoxxtoo
Popular Acdes 1,0129 3,82% 3,775
Santander Agdes 1,0163 32,13% 3,075
Caixa Ac¢des Europa 1,0553 2,00% 2,840
Montepio Agoes 0,9511 2,20% 2,374
Montepio Agies Europa 1,0057 2,%0% 2,283
IMGA European Equities o0,0684 1,29% 1,333
BPI Europa 0,0866 0,01% 0,006
Euro Grandes Capitalizacbes 1,0702 -0,12% -0,116
NB Agoes Europa 1,0375 -2,4 7% -2,378

Analisando o periodo reduzido em que todos os fundos se encontravam em
atividade, verificamos que 7 destes apresentam um réacio de Treynor positivo. Juntando-se
ao NB Acoes Europa, destacamos negativamente o Euro Grande Capitalizacbes com uma

rendibilidade em excesso negativa neste periodo.
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Novamente, neste periodo, os resultados obtidos foram piores, a semelhanca do ja
se registava quando tivemos por referéncia o Rn (FF), reforcando a ideia de que neste
periodo, os investidores obteriam uma menor remuneracdo por unidade de risco
sistematico.

Com o periodo uniformizado, a avaliacdo, agora mais justa, apenas regista duas
alteracoes no ranking dos fundos, com a melhoria do Montepio A¢oes e a troca de posicoes
entre Santander e Caixa. Mantém-se a lideranca do Popular Acoes e a tltima posi¢ado do NB

Acoes Europa.

5.3.3. Medida de Jensen

Ao adotar-se como referéncia o Indice Stoxx600, deixamos de ter todos os alfas
negativos encontrando agora 5 em 9 fundos com alfas positivos, embora nenhum dos 9
tenha significancia estatistica. Assim, apesar de a maioria dos fundos analisados
apresentarem agora uma performance superior ao mercado, a falta de significancia

estatistica nao permite concluir que os alfas sejam efetivamente diferentes de zero.

Tabela 18 - Resultados da Avaliacdo do Desempenho (Stoxx600) - Alfa de Jensen

Indice Stoxx600
o B e
Popular Acdes 0,007 7% 1,015 *% 0,040
Santander Ac¢des 0,0051% 1,093 ** 0,030
Caixa A¢des Europa 0,0037% 1,054 ** 0,045
Montepio Agdes Europa 0,0017% 0,081 ** 0,052
Montepio Agdes -0,0005% 0,051 ** 0,025
IMGA European Equities 0,0001% 0,076 *F 0,087
BPI Europa -0,0042% o070 *F 0,040
Euro Grandes Capitalizactes -0,0083% 1,070 ** 0,028
NB Acdes Europa -0,0z00% 1,038 ** 0,722

O coeficiente de risco sistematico () € significativo, como se esperava, variando
entre 0,951 (Montepio Acoes) e 1,079 (Euro Grandes Capitalizacoes).

Apos a alteracao do indice de mercado, real¢ca-se novamente a coeréncia das medidas
de performance, nao existindo qualquer alteracao no ranking dos fundos com base na

medida de Jensen.
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Tabela 19 - Resultados da Avaliagdo do Desempenho (Stoxx600) - Alfa de Jensen (2015-2020)

Indice Stoxx600
o B r?
Popular Acdes 0,0053% 1,013 *% 0,051
Santander Ac¢des 0,0025% 1,016 *% 0,045
Montepio Agdes -0,0002% 0,051 ** 0,025
Caixa A¢des Europa 0,0018% 1,053 ** 0,045
Montepio Agdes Europa -0,0006% 1,008 *¥* 0,050
IMGA European Equities -0,0042% 0,068 ** 0,087
BPI Europa -0,0005% 0,087 ** 0,035
Euro Grandes Capitalizactes -0,0108% 1,070 ** 0,024
NB Acdes Europa -0,0z00% 1,038 ** 0,720

A medida de Jensen é mais robusta as diferencas nos periodos de sobrevivéncia dos
fundos, mas, ainda assim, foi também estimada para o periodo reduzido. A performance
aparece novamente inferior a do periodo completo, mas os alfas continuam nao

significativos.
5.3.4. Modelo de 3 Fatores de Fama-French

Utilizando como indice de mercado o Stoxx600 o coeficiente de determinacio
ajustado de todas as regressoes melhora continuando o NB A¢oes Europa a registar o valor
mais baixo agora com 72,93%. Todos os 3 betas para todos os fundos sao significativos com
as Unicas excecoes a dizerem respeito ao Bsms do NB Ac¢des europa e ao Montepio Acoes,

dois dos fundos com séries temporais mais curtas.

Tabela 20 - Resultados da Avaliacdo do Desempenho — Modelo de Fama-French (Stoxx600)

a B Stoxx600 g HML pSMB ' ADJUSTED WALD
Popular Agdes o,0114% o,088 ** 0,147 ** -o,053 ** ©,9535 0,000
Montepio Agdes o,0004% o,027 ¥ 0,287 #* 0,024 ©,0414 0,000
Santander A¢Ses o,0034% 1,010 %% 0,140 *¥ -0,064 ** o,0458 0,000
Caixa Ag¢des Europa o,0091% 1,011 ** -o,001 *F -o,zqz *F ©,9505 0,000
Montepio A¢des Europa o,0016% 0,037 ¥ o171 FE -o,157 ** ©,0647 0,000
IMGA European Equities ©,0000% o,071 ** -o,092 ** -0,093 ** 00,0874 0,000
BPI Europa -0,0050% 0,084 ** 0,087 ¥F 0,051 FF 0,0422 D000
Euro Grandes Capitalizagdes -0,0050% 1,052 ** 0,17z ** -o,078 #* ©,0304 0,000
NB Acdes Europa -0,0144% 1,016 ** 0,236 ** o,0258 00,7203 0,000

Neste modelo de 3 fatores todos os alfas melhoram com a alteracao do benchmark
de mercado e 6 dos 9 FIM passam a apresentar alfas positivos, todos sem significancia
estatistica contra 9 em 9 alfas negativos quando o modelo utiliza o proxy de mercado

construido por K. French. Estes resultados permitem-nos aferir que a maioria dos FIM

42



analisados obtiveram uma performance neutra face ao mercado destacando-se
positivamente, mais uma vez, o Popular Acoes.

Ao analisarmos o fator tamanho (SMB), 3 betas apresentam agora coeficientes
positivos, dois dos quais sdo estatisticamente significativos a 1% (Montepio Acoes e BPI
Europa) sinalizando que estes estao mais expostos a empresas de menor dimensao. Apesar
do sinal do parametro estar agora positivo para 3 fundos, as estimativas corroboram os
resultados obtidos quando se teve como referéncia o Ri (FF), porque apesar de negativos,
também eram estes os trés fundos também identificados como tendo menor exposicao a
empresas de grande dimensao.

Quando analisada a exposicao ao fator HML, as conclusdes sao idénticas as retiradas
quando se utilizou o R (FF). Sendo todos os parametros significativamente estatisticos a
1%, a variacao introduzida no modelo confirma que o Caixa AcOes Europa e o IMGA
European Equities estao significativamente mais expostos a a¢oes do tipo growth, enquanto

os restantes estdo mais expostos a a¢oes do tipo value.

5.3.5. Modelo de 4 Fatores de Carhart

Passando para a analise da Tabela 21 e aos resultados do modelo de Carhart, estima-
se agora que 5 dos 9 fundos apresentam alfas positivos, todos sem significancia estatistica.
Considerando o Stoxx600 apenas subsistem 4 alfas negativos, nenhum significativo

estatisticamente.

Tabela 21 - Resultados da Avaliacao do Desempenho (Stoxx600) - Modelo de Carhart

a B Stoxx600 B HML B SMB BMOM ' ADJUSTED WALD
Popular Acdes 0,01008% 0,000 ** 0,105 ** -0,057 ** o,051 ** ©,0541 0,000
Montepio Acdes 0,0084% 0,024 ** o,go2 ** 0,024 0,015 ©,0415 0,000
Santander Acdes 0,0054% 1,010 ¥ 0,150 ** -0,066 ¥F o001 FF @,0458 D000
Caixa Ag¢bes Europa 0,0024% 1,016 ** -o,070 *F -o,z20 *¥ o028 #F ,0508 0,000
MMontepio A¢Ses Europa 0,0022% 0,034 ** 0,161 ** -o,150 ¥ -0,021 *¥ ,0648 0,000
IMGA European Equities -0,0016% o981 % -0,006 *F -o,027 * o007 ¥ o,9680 000
BPI Europa -o,0047% 0,000 ** o100 ¥ 0,054 ¥ o,0z8 #F ©,0425 0,000
Euro Grandes Capitaliza¢Ses -0,0043% 1,042 *¥ o,147 ** -0,08q ** -0,055 ** 0,0374 0,000
NB Agdes Europa -0,0142% 1,012 ** 2,105 ** ©,0275 -0,0413 0,7203 0,000

Relativamente ao Bsus, tal como se observou através do modelo de 3 fatores de
Fama-French, existe uma maior exposicao dos fundos a empresas de grandes capitalizacoes,
com 6 dos 9 fundos a apresentarem valores negativos, 5 deles estatisticamente significativos
a 1%.

Quando temos em consideracdo o fator HML, as conclusdes continuam a ser
idénticas as do modelo de Fama-French, com todos os fundos analisados a terem
parametros estatisticamente significativos a 1%. Continua a ser percetivel que a maioria dos

fundos continua mais exposto a agoes do tipo value, enquanto o Caixa A¢oes Europa e o
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IMGA European Equities, novamente com coeficientes negativos, revelam estar mais
expostos a acoes growth.

O fator MOM, introduzido pelo Modelo de Carhart é significativo para 7 dos 9
fundos. Desta feita, os resultados nao sdo coincidentes com os da regressao estimada
utilizando R, (FF) em vez do Stoxx600 com o coeficiente de 2 fundos, anteriormente
negativos, a passar para positivo aumentando assim a percecao de que os fundos desta

categoria também apostam numa estratégia que explora o fator momentum.

6. Conclusao, Limitacoes e Futuras Linhas de
Investigacao

Esta dissertacdo pretendeu analisar a performance dos fundos de investimento
mobilidrios portugueses que investem maioritariamente em acdes europeias. Embora o
mercado europeu ofereca uma diversificacdo geografica maior e outro tipo de
oportunidades, os fundos analisados parecem encontrar dificuldades em sobressair.

Os resultados com recurso ao alfa de Jensen, ao modelo de 3 fatores de Fama e
French (1992, 1993, 1996) e ao Modelo de 4 fatores de Carhart (1997) parecem estar em
linha com estudos anteriores.

Relativamente ao modelo de 3 fatores, todos os fundos obtiveram alfas negativos,
sendo 4 estatisticamente significativos a 1%. Mais uma vez, quando se teve por referéncia o
modelo de 4 Fatores de Carhart, os resultados foram exatamente os mesmos, com todos os
fundos a apresentarem alfas negativos, e 4 deles a serem estatisticamente significativos a
1%.

Também estd bem evidenciado em ambos os modelos, que os fundos analisados
estao mais expostos a acoes value e a empresas de grande capitalizacao.

Estes resultados alcancados poderiam ser evidéncia de uma gestao ineficaz ou da
falta de capacidade dos gestores de fundos mobilidrios em Portugal em criar valor
relativamente ao mercado europeu.

Avaliadas as performances individuais dos fundos e abordado o tema da capacidade
dos gestores, podemos destacar o Popular Acoes. Este merece uma referéncia especial no
nosso estudo, ao revelar-se constantemente como o fundo com melhor performance. Este
era um dos fundos que encerrou antes do final do periodo estudado na sequéncia da
aquisicio do Banco Popular Portugal pelo Santander Totta. E curioso perceber que, ao
analisarmos a Tabela 2, este era o fundo com menos investidores e menos VLGF (Valor

Liquido Global do Fundo) parecendo dar razao a Berk e Green (2004) que argumentavam
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que com o crescimento da dimensao dos fundos poderiam aparecer deseconomias de escala
ou a Elton et al. (2012) que colocavam a hipotese da performance dos fundos em
crescimento piorar na sequéncia do aumento das comissoes cobradas aos participantes.

Contudo, uma das conclusoes mais interessantes advém da andlise com o
benchmark Stoxx600. Isto porque os resultados obtidos neste teste revelam-se melhores,
com muitos dos fundos a apresentarem performances superiores ao mercado (alguns
significativos estatisticamente a 1% ou a 5%).

Esta comparacdo de resultados com benchmarks diferentes revela-se
essencial, mostrando a importancia da selecio dos mesmos criteriosamente, como
preveniam, entre outros, Grinblatt e Titman (1994) que referiam uma “forte influéncia” da
escolha do benchmark sobre os resultados da avaliacao ou até autores mais antigos como
Ferguson (1980,1986) ou Carlson (1970) que ja alertavam que a escolha do benchmark
determinava, em demasia, os resultados da avaliacao da performance.

Se admitirmos que o Stoxx600 é um benchmark mais adequado por ter uma
construcao mais transparente e, sobretudo, por se aproximar mais do universo de ativos
que os fundos geridos em Portugal consideram para investimento, os resultados sdo mais
encorajadores para a inddstria, numa performance que poderiamos considerar globalmente
neutra, mas aonde ja se identificam alfas positivos nos modelos de 3 e 4 fatores.

Em relagdo aos resultados anteriores para Portugal, divergentes dos que agora se
apresentam para esta categoria de fundos, ndo se deve desprezar a alteracdo que se registou
a meio do ano de 2015 quando o valor das unidades de participacao passou a ser divulgada
antes de deduzida a carga fiscal incidente sobre os rendimentos dos investimentos. Os
estudos que se focam em periodos temporais anteriores a este momento incorporam um
enviesamento desfavoravel aos fundos que nao existe na analise agora desenvolvida.

Relativamente as limitacoes deste estudo, podemos enumerar algumas. O tamanho
da amostra poderia parecer a principal, mas, sendo efetivamente reduzido o nimero de
fundos, estes coincidem com o universo dos fundos que em Portugal tém politicas de
investimento orientadas para acoes europeias. O periodo temporal nao foi mais extenso,
mas pelas razdes ja referidas, devido a alteracdo na forma de tributacdo dos fundos de
investimento ocorrida em 2015.

Outra das questOes que também ¢ importante abordar, e podera ser uma limitacao,
diz respeito a fatores externos de forte impacto que podem influenciar os resultados e nao
foram considerados na avaliacdo. A Europa tem passado por periodos de muita incerteza,
com fases de muita instabilidade, quer devido a pandemia de Covid-19, quer,
posteriormente, devido a guerra na Ucrania. Estes acontecimentos podem ter tido alguma

influéncia nos resultados apresentados.
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Relativamente a futuras investigacoes, era proveitoso fazer-se um estudo com uma
amostra significativamente maior. Uma vez que neste estudo ja se utilizou o universo de
fundos desta categoria esta limitacao podera ser ultrapassada alargando a analise a fundos

com a mesma politica de investimento, mas de outros paises europeus.

46



7. Referéncias Bibliograficas

Berk, J. B. e Green, R.C. (2004). Mutual Fund Flows and Performance in Rational. Markets.
Journal of Political Economy, 112(6), 1269-1295.

Beyhaghi, M., & Hawley, J. P. (2013). Modern portfolio theory and risk management:
assumptions and unintended consequences. Journal of Sustainable Finance & Investment,

3(1), 17-37.

Bosmans, P., & Grégoire, P. (2018). Performance and persistence of Belgian mutual funds
from 2010 to 2016. Université catholique de Louvain.

Carhart, M. (1997). On Persistence in Mutual Fund Performance. Journal of Finance, 52(1),
57-82.

Carlson, R. (1970). Aggregate Performance of Mutual Funds 1948-1967. Journal of
Financial and Quantitative Analysis, 5(1), 1-32.

Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (2002): Estudo sobre a Indiistria de Fundos
de Investimento em Portugal, consultado em dezembro de 2023 a partir de

https://www.cmvm.pt

Elton, E., Gruber, M., Das, S. and Blake, C. (1996). The persistence of risk-adjusted mutual
fund performance. Journal of Business, 69, 133-157.

Edwin J. Elton, Martin J. Gruber, Christopher R. Blake (2012). Does Mutual Fund Size
Matter? The Relationship Between Size and Performance. The Review of Asset Pricing
Studies, 2(1), 31-55.

Fama, E., French, K. (1992). The Cross-Section of Expected Stock Returns. Journal of
Finance, 47(2), 427-465.

Fama, E. F., & French, K. R. (1993). Common risk factors in the returns on stocks and bonds.
Journal of Financial Economics, 33(1), 3-56.

Fama, E., French, K. (1996). Multifactor Explanations of Asset Pricing Anomalies. Journal
of Finance, 51(1), 55-83.

Fama, E. F., & French, K. R. (2010). Luck versus skill in the cross-section of mutual fund
returns. Journal of finance, 65(5), 1915-1947.

Ferguson, R. (1980). Performance Measurement Doesn't Make Sense. Financial Analysts
Journal, 36(3), 59-70.

Ferguson, R. (1986). The Trouble with Performance Measurement. Journal of Portfolio
Management, 12(3), 4-9.

Ferreira, M. A., Keswani, A., Miguel, A. F., & Ramos, S. B. (2012). The flow performance
relationship around the world. Journal of Banking and Finance, 36(6), 1759-1780.

47


https://www.cmvm.pt/

Gliick, M., Hiibel, B., & Scholz, H. (2020). Currency Conversion of Fama—French Factors:
How and Why. Journal of Portfolio Management.

Grinblatt, M., & Titman, S. (1994). A Study of Monthly Mutual Fund Returns and
Performance Evaluation Techniques. Journal of Financial and Quantitative Analysis,

29(3), 419-444.

Hammouda, A., Saeed, A., Vidal, M., & Vidal-Garcia, J. (2023). On the short-term
persistence of mutual fund performance in Europe. Research in International Business and
Finance, 65.

Hribernik, T., & Vek, U. (2011). Mutual fund performance in Slovenia: An analysis of mutual
funds with investment policies in Europe and the energy sector. South East European
Journal of Economics and Business, 6(1), 61-69.

Israelsen, C.L. (2003). Sharpening the Sharpe ratio. Financial Planning, 33.

Israelsen, C.L. (2005). A refinement to the Sharpe ratio and Information ratio. Jour nal of
Asset Management, 5.

Jegadeesh, N., & Titman, S. (1993). Returns to buying winners and selling losers:
implications for stock market efficiency. The Journal of Finance, 48, 65-91.

Jensen (1968). The Performance of Mutual Funds in the Period 1945- 64. Journal of
Finance, 23(2), 389-416.

Kolbl, J., Srivastava, M., & Tyll, L. (2023). The Value of Active Management in Equity
Mutual Funds: A Case of Mutual Funds Distributed in the Czech Republic. Journal of East-
WestBusiness, 30(2), 178-218.

Leite, P., Cortez, M., & Armada, M. (2009). Measuring fund performance using multifactor
models: Evidence for the Portuguese market. International Journal of Business, 14 (3), 175-
198.

Markowitz, H. (1952). Portfolio Selection. Journal of Finance, 7(1), 77-91.

Ojanpera, K., & Ojanperi, K. (2011). Can you beat the market Performance of European
equity funds. International Business.

Otten, R., Bams, D. (2002). European mutual fund performance. European Financial
Management, 8, 75-101.

Otten, R., & Thevissen, K. (2011). Does Industry Size Matter? Revisiting European Mutual
Fund Performance. Working paper. Maastricht University.

Pinho, C.& Soares, 1. (2008). Financas - Mercados e Instrumentos (29 edicdo). Lisboa:
Edicoes Silabo, Lda. ISBN: 978-972-618-507-9.

Romacho, J. (2002). Seletividade e Timing na Avalia¢do do Desempenho de Fundos de
Investimento Mobiliario em Portugal. Dissertagdo de Mestrado em Gestdo de Empresas,
Universidade de Evora.

48



Ross, S. (1976). The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing. Journal of Economic Theory.
13(13), 341-360.

Silva, P. M. (2022). Metodologias de Avaliacao da Performance de Fundos e Carteiras de
Investimento. Edicao de autor.

Sharpe, W. F. (1963). A Simplified Model for Portfolio Analysis. Management Science, 9(2),
277-293.

Sharpe, W. F. (1964). Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under
Conditions of Risk. The Journal of Finance, 19(3), 425-442.

Sharpe, W. F. (1966). Mutual fund performance. Journal of Business, 39(1), 119-138.

Sharpe, W. F. (1994). The Sharpe Ratio. The Journal of Portfolio Management, 21(1), 49-
58.

Treynor, J. (1965). How to rate management investment funds. Harvard Business Review,
43(1), 63-75.

49



